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1. Introducéao

Este trabalho busca discutir de forma sucinta aortApcia da infra-estrutura —
telecomunicacfes, estradas, saneamento, eneia,para o desenvolvimento econdmico
da América Latina e modalidades recentes em queofauta se deu na regiao, focando
aqui principalmente na participacdo da iniciativia@gmo no setor.

O processo de industrializacdo da América Latinge tentre suas principais
caracteristicas elevados investimentos em infratesé. No periodo que vai do pos-guerra
até finais dos anos setenta se observa um cregoimaeelerado dos investimentos em
energia elétrica, telefonia e transportes, entteasuazoes porque a oferta destes servigos
era vista como um “gargalo” para o desenvolvimelstagegido. No Brasil, por exemplo, a
capacidade nominal instalada de energia elétrinzeata mais que 17 vezes entre 1950 e
1979, o numero de telefones instalados aumenta eké¢svno mesmo periodo e 0s
quildmetros de estradas pavimentadas em 36 vezgseifa e Maliagros(1999)). Ao
mesmo tempo o PIB cresce 8,6 vezes e o PIB petacapica de quatro vezes. Como
veremos neste artigo, o impacto desta expansaavabisena infra-estrutura da regiao
sobre o crescimento econémico, como indica umaavhigratura sobre o tema, foi
provavelmente forte.

A partir da década de 80 a América Latina e o @agitfrentam uma série de crises
econOmicas que, entre outros fenémenos, se refietguase que generalizada deterioragao
financeira dos Estados, endividamento crescente gdogrnos — e em muitos casos
incapacidade de se fazer frente a estas obrigdig@eseiras. Em varios paises da regido,
como por exemplo, Brasil, Argentina e Bolivia, alveese também um processo de
aceleracao inflacionaria. A crise econdmica dade@ principalmente a crise fiscal faz
com que os investimentos das empresas estataiegtimentos publicos em geral sejam
drasticamente reduzidos. Niumeros em Calderon, fiast&erven (2002) mostram que 0s
investimentos publicos na Argentina saem de ceec&% do PIB para 2% entre 1980 e
2001 enquanto no México se reduzem a metade. Nsil Bra investimentos em infra-
estrutura como propor¢éo do PIB caem de 4% parasrgure 2% no mesmo periodo.

O estrangulamento financeiro dos governos da regje os impossibilitava de
retomar os investimentos a niveis adequados fr&nteecessidades de suas economias,
levou-o0s a buscar alternativas junto a iniciativiggua. A grande maioria dos paises adota,



a partir dos anos oitenta, mas mais decididamentioada de noventa, amplos programas
de privatizacdes na area de infra-estrutura engtibas setores de telecomunicacgdes,
transporte (rodovias, ferrovias, portos), energgameamento, etc. Em grande medida estes
programas envolveram concessao do servico e trénsfa de ativos, embora exista uma
enorme variagao nos tipos de contrato e nas egpaades de cada um deles. Com a venda
destas empresas, esperava, por um lado, que setaio realizasse os investimentos em
infra-estrutura necessarios. Por outro que a caddidlos servigos, bastante precéaria na
regido, melhorasse.

Mais recente alguns governos comecaram a estudautrmtipo de contrato que nao
o de concessdo, as parcerias publico-privado. Nea$e, ao contrario de contratos
classicos de privatizacdo do tiBeO-T (built-operate-transféronde ndo ha transferéncia
de recursos para o operador privado, aqui o goveaga uma fee ao concessionario de
forma a aumentar o retorno do negdcio e atrair esgs para setores menos lucrativos,
como hospitais ou estradas em regides de poucomeato. Estes contratos, entretanto,
sdo ainda amplamente minoritarios e em alguns gaisda estdo em fase de discusséo ou
aprovacao, como no Brasil por exemplo.

Este artigo esta organizado em 4 secfes, além ihdstducdo. Na proxima secao
discutiremos o0s possiveis impactos produtivos dé&a-gstrutura. Neste sentido
examinamos, de forma resumida, uma ampla literatonpirica que estuda as relacbes
entre investimentos, capital e medidas fisicas rfea-estrutura (e.g., capacidade de
geracao, quildmetros de estradas pavimentadasdetam lado e produto e produtividade
— do trabalho ou produtividade total dos fatorek -outro. Este estudos examinam tanto
efeitos sobre as taxas de crescimento quanto sshmével destas duas variaveis. De uma
forma geral confirmam ser significativo e de maguhé relevante o impacto produtivo de
infra-estrutura. Um outro ponto importante que ulisemos sao as relacdes de causalidade
entre variacdes do produto e da infra-estruturqug ndo € irrealista se imaginar que a
relacdo de causacao € inversa, producdo ou prathder induzindo a investimentos em
infra-estrutura. Ferreira e Maliagros (1998) e &iear e Issler(1998) mostram que este
parece nao ser o caso quando se olha dados bossdeamericanos, respectivamente.

Ainda na proxima secdo olharemos os (poucos) trabaho tema dedicados a
América Latina e Caribe. Entre os mais relevanteemos citar Calderon e Serven (2002),
que estimam elasticidades-produto para diferentedidas fisicas de infra-estrutura. O
resultado mais relevante em termos de politica Go@ma € o calculo, a partir destas
elasticidades, da parcela da diferenca de crestondmn PIB por trabalhador entre esta



regido e o paises do leste asiatico que podergauied ao diferencial na evolucao de seus
respectivos estoques de infra-estrutura. Os autbossram que 0 menor crescimento dos
estoques de infra-estrutura na América Latina eaplim terco da diferenca de crescimento
entre duas regides, sendo que o hiato na capaaidageracao contribuiria mais (16% da
diferenca). Este resultado € tdo mais preocugmrtpie, como indicam Calderon, Easterly
and Serven (2002), para a América Latina como utlo,t@parentemente somente em
telecomunicagfes investimentos privados aumentagnifisativamente depois de
privatizacéo, frustrando um dos objetivos inic@is programas de privatizacao.

A terceira secdo discute modalidades recentes dpecacdo publico-privada em
infra-estrutura. Aqui nos centraremos na avaliagas geral dos episodios de privatizacdo
no continente. Olharemos inicialmente seu impaatbres performance das firmas,
examinando evidéncias sobre lucratividade, empréngestimento e outras variaveis
relevantes. Estudaremos rapidamente a distribudedperdas e ganhos dos processos de
privatizacdo, como por exemplo, o impacto sobresites tributarias e bem-estar dos
consumidores. Em seguida discutimos os métodosiiipacdo e os tipos de contratos de
privatizacdo e concessado. Aqui comparamos, por geroontratos de tempo fixo com
contratos baseados em valor presente liquido, oujfgmpo de duracdo ndo € preé-
determinado mas depende de uma certa quantidadeceita estabelecida. Discutiremos
também projetos de parceria publico-privado cenraro caso brasileito
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Na Secdo 4 examinaremos alguns casos de privaizagédbncessao a iniciativa
privada de servicos de infra-estrutura. Mais edijpaonente, para diferentes paises,
olharemos algumas experiéncias em saneamentojcidetie, rodovias e gas. Estes
exemplos seréo ilustrativos ndo sé para uma mekr@epcao do processo de participacdo
do setor privado no setor (e.g., como se deu aavengual a percep¢do do desempenho)
mas também para entendermos aspectos relevantes destratos. Neste Ultimo caso,
olharemos estrutura de regulacéo, cobertura, fixagipreco ou controle de margem de
lucro, qualidade dos servigos, re-estruturacaontkrgados, possibilidade de renegociagéo
de contratos (e renegociacdes observadas), estrdéuincentivos, etc. Dado que, como
veremos, estes fatores variam consideravelmente patses e setores entendemos que a
apresentacdo e exame de algumas experiénciasmntelg\seria mais esclarecedora que a
tentativa de uma sintese geral para a régide qualquer forma na Secdo 5, Avaliacdo e
Comentarios Finais, apresentamos algumas anal&sess gsobre estes assuntos, focando

! Dado o escopo amplo da preserstertey” estes temas néo serdo esgotados ja que cadelesnpdderia
gerar artigos individuais.
% De qualquer forma a seg&o anterior ja havia aptade alguma anélise mais geral destes temas.



principalmente em tipos contratos e objetivos priosae secundarios de privatizacao,
regulacdo e bem-estar.

2. Importancia da infra-estrutura

Esta secdo analisa a evidéncia empirica existefe ©s impactos produtivos da
infra-estrutura. Estamos interessados, especiagmemts efeitos sobre nivel e taxa de
crescimento do produto per capita dos paises amest(ou investimento) agregado de
infra-estrutura bem como o impacto isolado de seasponentes, isto €, da capacidade de
geracao de energia, da rede de telecomunicaciestiadas, etc.

A ligacdo entre infra-estrutura e crescimento enwod, olhando acriticamente a
vasta literatura recente sobre o tema, esta bembedstida tanto a nivel empirico quanto
tedrico. O capital em infra-estrutura afetaetorno dos insumos privados e desta forma
estimularia investimento e trabalho. O mecanismtatesmissao é simples. Para uma dada
guantidade de fatores privados, melhores estraesgia e comunicacdo abundantes e
baratas elevam o produto final e conseqtientememicem em maior produtividade dos
fatores privados e reduzem o custo por unidadesierio. A maior produtividade, por sua
vez, se traduz em elevacao da remuneracdo dosdaiaque estimula o investimento e o
emprego. Infra-estrutura pode também provocar crowding i’ na medida em que da
condicdes para o investimento privado se instalar.

2.1. Impactos produtivos de infra-estrutura: evidégia para dados americanos

A partir principalmente de artigos de Aschauer @08 1989b) desenvolveu-se uma
rica literatura empirica que busca estimar o inpalcts investimentos em infra-estrutura
sobre o nivel e a taxa de crescimento da prodatieice do produto. Os resultados variam
conforme a fonte de dados e técnicas utilizadas,maggrande maioria destes estudos (e.qg.
Aschauer (1989), Ai e Cassou (1995), Canning e Biwam (2002), e Easterly and Rebelo
(1993)) as estimativas sdo, via de regra, sigtifiaa e de magnitudes expressivas e
tendem a confirmar a hipétese que infra-estruttetada produtividade e produto, apesar



de algumas importantes excecfes (e.g. Holtz-Eak#92) and Hulten and Swechartz
(1992))

Entre as estimativas mais agregadas o artigo peodei Aschaeur (1989a) ainda hoje
€ a referéncia mais citada da literatura e pontopaidida da maioria dos trabalhos
posteriores. Entre outros resultados, neste adgjonou-se utilizando dados anuais da
economia americana o impacto do capital publico mdibar sobre a produtividade total
dos fatores. Parte-se de uma funcdo de producab-Dobglas onde, além de capital
privado e trabalho, capital (ou investimento) pcioké um dos fatores de producao:

Y, = exr(zt )AI K¢ LtﬂGtw

Na expressado acima, Y representa o produto, K ayestprivado de capital, L a
quantidade de trabalho, G o capital ou investimentaico, A é a produtividade total dos
fatores ez = C + v, onde C é uma constante e v é um residuo néo attmgue o autor
assume ser um ruido branco. Aplicando logaritm&sbéraindoain K; + AnL; de ambos os
lados obtém-se:

l, A =C+gIn(G,)+v,

Os resultados obtidos por Aschauer mostram uma felacao entre o capital publico
e a produtividade total dos fatores. As elasticddadstimadas, isto é as estimativas do
coeficiente ¢, situam-se entre 0.35 e 0.49, dependendo da &spe&b do modelo
econométrico. Munnel (1990) utilizando dados regisramericanos e modelo semelhante
obtém estimativas do impacto do capital publicorsgivodutividade e produto da mesma
ordem de magnitude.

Estas estimativas sdo bastante otimistas quantdiwéncia produtiva do capital
publico, confirmando a hipétese de que infra-esteutpublica € um importante
determinante da produtividade. Talvez o problemai agja que as estimativas sao
positivas demais, levantando suspeitas tanto quanteetodologia utilizada quanto aos
dados. Aschauer utilizou o método de minimos quidrardinarios o que pode ter viesado
as estimativas, devido a endogeneidade ou simidtzhe de varidveis independentes. O
método utilizado, como aponta Gramlich (1994), tdmbapresenta um problema de
tendéncia comum entre as séries de infra-estretasmséries de produto ou produtividade
utilizadas. Adicionalmente, a taxa de retorno d@itah publico, implicita nestas



estimativas, € superior aquela do capital privadoy resultado em certa medida
implausivel, embora possa ser explicado devideitosfexternos da infra-estrutura.

A literatura que se seguiu ao artigo de Aschauezsgptou algumas solucdes para
estes problemas metodolégicos. Ai e Cassou (1985)6pm um modelo dinamico de
equilibrio geral na tradicdo dos modelos de cresatmneoclassico ampliando por capital
publico. Estimam a equacéo de Euler resultante atefo através do método generalizado
de momentos e chegam a valores pg@ra coeficiente de G, bem menores, em torno de
0.15. Ferreira e Issler (1995) estimam modelo #eanee a de Aschauer (1989a) com
dados trimestrais americanos mas levam em conteestdoionaridade das variaveis.
Utilizando métodos de co-integracdo estimam umstieldade do produto em relagdo ao
capital ptblico entre 0.19 e 0270 problema de simultaneidade é levado em centae
outros, em Flores de Fruto e Pereira (1993). Eat#sres estimam um modelo de
crescimento onde corrigem tanto endogeneidade guanténcias comuns e encontram
que capital publico é enddgeno e funcéo positiveatiacdes do produto do setor privado e
negativas por variacbes no emprego privado. Istoinfra-estrutura publica seria
complementar ao produto mas substituto do trab&kdaxas de retorno do capital publico
estimadas sao bastante altas, embora um pouco eseqee as em Aschauer (1989a).

Embora haja ainda controvérsia sobre a real maigio impacto do capital publico
sobre o crescimento da produtividade da economéaieama, ha algum consenso que ele é
positivo e significativo. Este resultado portantd suistentacdo a hipotese levantada por
alguns economistas (e.g., Morrison e Schwartz ()9€82 que a queda do ritmo de
investimentos publicos nos Estados Unidos nas décael 70 e 80 pode explicar parte da
desaceleracao do crescimento da produtividade ejwergfica neste pais a partir de 1973.
A produtividade da mao-de-obra americana crescemédia 2% a.a. entre 1950 e 1970
mas somente 0.8% entre 1971 e 1985. Por outro ¢eddos publicos em infra-estrutura e
equipamentos como proporc¢do do PIB cairam de 2#&% 135% entre 1972 e 1983. Pelas
estimativas mais modestas acima, uma redugcdo de nMO%tmo de crescimento dos
investimentos publicos implica em reducao entre d %% no ritmo de crescimento da
produtividade total dos fatores, o que é compatbesh o ocorrido na economia norte-
americana.

3Estimativas em primeiras diferencas, em Hulten lew@b (1991) por exemplo, chegam a valores
desta elasticidade muito menores, mas em muitass cado-significativos. Entretanto, embora seja uma
possivel solu¢do para ndo estacionaridade, primdifarencas ao ignorarem o termo de correcaards e
geram estimativas viesadas/nao consistentes.



2.2. Impactos produtivos de infra-estrutura: evidégia em cross-section de paises

A queda do ritmo de crescimento da produtividade fe& um fendmeno restrito
somente a economia americana, mas atinge um comjuais amplo de paises, como por
exemplo, América Latina e EurdpaNo grupo dos sete, por exemplo, a produtividagle d
trabalho que crescera 4% a.a. durante o periodd-886cresce somente 1,5% entre 1979 e
1985. Ao mesmo tempo, a razao investimento puliiBctai em todos estes paises com
excecao do Japao.

Se, como ja vimos, capital publico (infra-estrujutaum fator vital para o processo
produtivo, essa reducéo observada na participaggiudestimentos publicos no PIB e nos
orcamentos governamentais pode ajudar a explidacinio produtivo dos paises do grupo
industrial e de outros paises que enfrentam pragesemelhantes. Aschauer (1989b) usa
dados do Grupo dos Sete entre 1966 e 1985 parar rmaednpacto produtivo dos
investimentos publicos. A equacédo estimada, deaivaagartir de uma funcéo de producéo
Cobb-Douglas, € dada por:

Dp, =C, +C,DI, +C, ir, + C; gi, +C, Du, (3)

ondep € a produtividade do trabalho,é a razdo entre investimentos privados e prodito,

€ a razao entre investimentos publicos e produt@ @ utilizacdo da capacidade. Usarse

e nao taxa de crescimento do capital privado dexigexisténcia na época de dados para
capitaf. O coeficiente dos investimentos publicos estimadignificativo a 5% e bastante
forte, sendo inclusive superior ao efeito da acagéo de capital privado. Na maior parte

das regressofes estas estimativas se situaranOedtre 0,44.

Na estimacado acima, o problema de simultaneidatte earidveis independentes e
as dependentes nao esta sendo levado em conteird€t093), utilizando dados para 66
paises de fontes diversas, entre elas SummersenH&891) e Benhabib e Spiegel (1992),
estima um modelo simples de equilibrio geral, nal @$ gastos publicos produtivos sao
um integrante da fungcédo de producdo e os deteriemale capital privado e do trabalho

* Veja Pessoa, Gomes e Veloso (2004) para uma aui@lidesempenho da produtividade total dos fatores
destas regides entre 1950 e 2000.
® Note, entretanto, que admitindo que a relacd@estrduas variaveis seja dada or (k / Y)* DK, sea

razao capital/produto for estaviel @ uma bog@roxydeDK. A estabilidade d&/Y é , entretantaduvidosa e
isto pode explicar alguns problemas dessas estesacd



sao levados em conta. Neste caso Dkg e Dk séovaefetnte crescimento do capital

publico e privado, respectivamente, e ndo a rar&stimento/produto, como em Aschauer
(1989b). O coeficiente estimado do capital publi€g24, é agora 1/3 somente do
coeficiente do capital privado e esta relativametittante das estimativas anteriores,
aumentando a suspeita de viés dessas Ultimas. Eoutungrupo de resultados, este artigo
mostra que elevacdes do capital publico implicaenagdes proporcionais de 20% na taxa
de crescimento da produtividade total dos fatores.

2.3. Impactos produtivos de infra-estrutura: evidéeia em dados setoriais

Talvez onde se possa obter mais insights sobrdagéce entre infra-estrutura e
produtividade seja em trabalhos que utilizam dadas desagregados, sejam eles volume
de investimento (ou capital) por setor ou medidagds de infra-estrutura setorial (por
exemplo, capacidade de geracdo de energia elétitensao de rodovias). Um trabalho
pioneiro nesta linha é Easterly e Rebelo (1993)YesEfutores constroem uma seérie
consolidada de investimento publico para dadosseroantry. Eles adicionam dados de
empresas estatais, que sao responsaveis por mgagts em infra-estrutura em muitos
paises, a série de investimento do setor publiom 8so buscam medir com mais exatidao
0 impacto dos investimentos efetivamente empreesdmklo governo como um todo.
Constroem entdo médias decenais com esses dadestgaidio em regressdes de médias
decenais de crescimento per capita utilizando dashespainel. A contribuicdo mais
original do artigo, entretanto, é a desagregacaandestimento publico por setores,
adicionando uma nova dimenséo a analise.

Seus principais resultados séo:

a) investimento em transporte e comunicagdo pareee consistentemente
correlacionado com crescimento e possui coeficieleteado (entre 0,59 e 0,66);

b) investimento das estatais aparentemente naguaiquer efeito sobre crescimento
e seu coeficiente nas regressdes € sempre negawy®mao significativo. Esse nos
parece o resultado mais surpreendente dessas @stsna

c) investimento do setor publico (menos estataisprésistentemente correlacionado
com crescimento e também com investimento priveolm, coeficiente acima de 0,3
no primeiro caso e perto de 1 no segundo;



Quando os autores tentam corrigir causacdo invarihzando variaveis
instrumentais, o efeito de transporte e comunicagéee crescimento € ainda positivo, mas
os coeficientes estimados sdo excessivamenteZajpasa investimentos em transporte e
0.7 para investimentos publicos agregados. Istivet@anto estd longe de ser excecdo em
regressdes de crescimento com infra-estrutura, gamamos em Aschauer (1989a). Da
mesma forma, em artigo onde examinam somente actompe infra-estrutura de transporte
Canning and Fay (1993) estimam taxas de retornoodmais para altas em paises em
desenvolvimento, taxas altas nos desenvolvidosderadas nos mais pobres.

A literatura que trabalha com medidas fisicas é&maiente e em grande medida se
utiliza dos dados presentes em Canning (1998). &tade anterior é Ingram (1994), que
estima a correlacéo e elasticidade entre medidasdi de estoque de infra-estrutura para
diversos setores (e.g., KW instalado, quildmetres edtradas asfaltadas) e nivel de
atividade econbmica dos paises em desenvolvimé&#gas resultados indicam que 0s
efeitos mais fortes estariam nos setores de tel@wcacao, energia e estradas (em ordem
decrescente). Ingram sugere que o efeito da istratara sobre produto ndo € imediato ou
contemporaneo mas que se estenderia por diversiss eamquanto as firmas e demais
agentes econdmicos se ajustam aos Novos Servicos.

As medidas fisicas de infra-estrutura em Cannif®§g&)L sado para o periodo de 1950-
1995 e 101 paises. Ha variaveis para o setor dspiaie — estradas (km) — para o setor de
telecomunicacgdes — linhas telefénicas — e energ@pacidade de geracdo (Kw). Canning
(1999) e Canning e Bennathan (2000) utilizam edtes em regressfes em painel de
funcdo de produgcdo Cobb-Douglas ampliada pela saoludestas medidas de infra-
estrutura. O primeiro artigo utiliza o método deifefs Fixos e corrige problemas causados
por ndo estacionaridade de produto e capital jpdwathador. O resultado principal € que
elasticidade do produto por trabalhador em relac@apacidade de geracédo e estradas é
semelhante a elasticidade de capital fisico (Or8@$ a elasticidade-renda de rede de
telefones é 0.14 pontos maior. Isto indicaria efeiexternos de telecomunicagdes. Um
resultado interessante é que efeito de infra-estrypor grupos de renda (isto € paises
pobres vis-a-vis paises ricos) € o mesmo.

O estudo de Canning e Bennathan (2000) € bem maiciaso que o anterior e
busca estimar taxas de retorno de capacidade dacagerde energia e estradas
pavimentadas estimando seus efeitos sobre prodidmparando com custo de construgao.
Os resultados apontam inicialmente para o fato uke (e acordo com estimacdes de
funcdo de producdo translog) ambos os tipos dea-gdtrutura sdo altamente



complementares a capital fisico e humano e apravergtornos altamente decrescentes
para quantidade constantes dos fatores complermsntar

Como no artigo anterior, as taxas de retorno dawdade de geracdo e estradas
pavimentadas sdao semelhantes, ou menores, queasquel outros tipos de capital.
Entretanto, para um namero pequeno de paises etemteam evidéncia de uma forte
escassez de ambos tipos de infra-estrutura e omeddirno para investimentos em energia
e estradas. No primeiro caso, investimentos eracid@de de geracdo de energia elétrica,
estes paises com excesso de retorno tendem ases ga renda baixa (na classificacédo do
banco mundial) enquanto no caso de estradas pawidaneles sédo paises de renda média.
Isto seria uma evidéncia de investimento sub-6time no caso de estradas parecem ser
causados por periodos de crescimento durante @s ajganstrucdo de estradas parece ter
se dado a um passo mais lento que a expanséao rds tpbs de capital. Este efeito se
acentua pelo baixo custo de construcéo de estgaass autores encontram para paises de
renda média em relacdo aos paises ricos e polmegxmplo, no caso do Chile, Costa
Rica, Colébmbia, Bolivia e Panama este custo edté am quarto e um terco do custo nos
EUA. J4 a taxa de retorno para este investiment@osta Rica e Panama, por exemplo, € 5
vezes superior que a taxa de retorno do capitabfienquanto no Chile € 7 vezes, na
Coldombia 17 vezes.

2.4. Evidéncia para América Latina

Sao poucos os trabalhos no tema dedicados exdiusinta aos paises da América
Latina, embora uma literatura recente venha gamha&odpo. Entre os mais relevantes
destaca-se o artigo de Calderon e Serven (2002g @Gutput cost of Latin America’s
Infrastructure Gap.” Este estudo parte da condlatggie entre 1980 e 1997 o estoque de
infra-estrutura desta regido cresce muito menosiqueeste AsiaticdOs autores calculam
o hiato de crescimento de cada tipo de infra-ag@mugntre as duas regides — definido como
a diferenca entre o crescimento percentual do estogp Leste Asiatico e na América
Latina — e encontra hiatos de 64% em linhas déotede 101% em capacidade de geragéo
de energia, e 44% em estradas. No mesmo perio@doode crescimento do produto (PIB)
por trabalhador foi de 90%.

® Mais especificamente, Hong-Kong , Coréia, Mal&Biwan, Tailandia e Singapura.



Os autores estimam, a partir de funcédo Cobb-Dowglgsliado pelas 3 medidas de
infra-estrutura, elasticidades- produto de cada deséas medidas. Utilizam um painel para
101 paises com dados de 1960-1997 e utilizam odwméde momentos generalizados
(GMM) com variaveis instrumentais para evitar peobhs de simultaneidade e
endogeneidade. O impacto estimado para os trés tipainfra-estrutura é significativo,
robusto a varias modificacdes na especificacdad@&sas magnitudes dos coeficientes sdo
relativamente altas. A partir destas estimativdsutase elasticidades do produto em
relacdo a linhas telefénicas, (0.156), capacidaglegetacdo elétrica (0.163) e estradas
(0.178).

O resultado mais relevante em termos de politican@uica é o calculo, a partir
destas elasticidades, da parcela do hiato de crest do PIB por trabalhador entre as
duas regides que pode ser atribuido ao diferenaiavolucdo de seus respectivos estoques
de infra-estrutura. Este é exatamente o “outpuf’ gasa a América Latina de seu “infra-
structure gap,” como diz o titulo do artigo. O temip € que os 3 ativos combinados
explicam um terco da diferenca de crescimento ahies regides, sendo que o hiato na
capacidade de geracdo contribuiria mais (16% deratita), seguido pelo hiato em
telecomunicacdes (10%) e estradas (7%). Emboralasticalades estimadas sejam
semelhantes, o maior hiato em capacidade de geeapéioa este resultado.

O artigo apresenta também uma analise por paisescallo ha dados para 18
economias latino americanas e caribenhas. Os msaiooatribuicdes do hiato de
crescimento do estoque de infra-estrutura pararetié@as na evolucdo do PIB por
trabalhador sdo observados na Nicaragua, Panamaater@ala, 50%, 45% e 44%,
respectivamente. Os piores desempenhos na Améaiiaalsdao da Venezuela, 35% de
atraso devido a baixo investimento em infra-esteutiBrasil, 34.6%. Entre os 3 tipos de
infra-estrutura e em todos os 18 paises s6é ema3 ¢etecomunicagdes no Chile e Jamaica
e estradas no Uruguai) o desempenho foi supemoediana dos paises do Leste Asiatico.
Em resumo, segundo os autores, uma grande partedalesempenho de crescimento da
regido nas duas Ultimas décadas pode ser expladaub-investimento em infra-estrutura
e este resultado é também valido individualmenteptses.

Entre os poucos trabalhos no tema dedicados aspdésAmérica Latina, Ferreira e
Maliagros (1998) apresenta uma andlise empiricaetior de infra-estrutura brasileiro no
periodo 1950-1995. O artigo concentra-se na estimdas elasticidades do produto e da
produtividade em relacdo ao capital e investimeasto infra-estrutura desagregados em
cinco setores (energia elétrica, telecomunicag@esyvias, rodovias e portos) bem como



em relacdo a medidas fisicas de estoque de capgaksultados obtidos confirmam para o
Brasil a existéncia de uma forte relacédo entreaigBtrutura e produto no longo prazo. As
estimativas para elasticidade-renda de longo peazoelacdo ao estoque de infra-estrutura
(ver tabela abaixo) situam-se entre 0,40 e 0,68csgne os setores que influenciam mais
intensamente o PIB s&o os de energia elétricanspoates. As estimativas de longo prazo
da elasticidade da produtividade total dos fat¢Res~) em relacdo ao capital em infra-
estrutura sdo também altas e bastante significatera torno de 0.50. Da mesma forma, o
impacto das medidas de estoque fisico de capitpl @pacidade de geracdo de energia,
quildmetros de estradas pavimentadas, linhas diotel per capita, etc.) sobre o PIB per
capita foi estimado como bastante significativo.

Elasticidade-renda de longo prazo de®que de infra-estrutura (Brasil)

Elasticidade Tendéncia Constante

Ferrovia 0,643 -0,025 6,088
(0,043) (0,003)

Portos 0,522 -0,012 8,415
(0,023)

Rodovias 0,399 -0,023 8,436
(0,015)

Eletricidade 0,683 - 5,384
(0,029)

Telecomunicacdes 0,428 0,005 9,004
(0,030) (0,003)

Transporte 0,572 -0,018 6,451
(0,020) (0,002)

Este artigo € um dos poucos na literatura que tandeginvestiga de causacao entre o
capital de infra-estrutura e o PIB e a PTF. Osltados indicam que investimentos e
capital em infra-estrutura causam (no sentido den@r) o PIB mas ndo a PTF. Ha
também causacdo do PIB para o capital de infratestr mas ndo para o investimento,
enquanto a evidéncia € que a PTF causaria invegtmse capital de infra-estrutura. Neste
caso, portanto, aumentos da produtividade da edan@on aumentarem o retorno dos
projetos de infra-estrutura levariam a maiores stimgentos no setor. Ja em relacdo ao
produto per capita ocorre o inverso. Assim, serdade que também no Brasil se observa
uma queda conjunta na PTF e nos investimentos &arastrutura a partir do final dos
anos setenta, ndo se pode interpretar, como fizagiosg para 0 caso americano, que a
economia brasileira ficou menos produtiva — se didaeaqui for PTF - devido a reducao
dos gastos em energia, estradas ou portos. Pravawvi o inverso ocorreu, embora, é



claro, o grande limitador dos investimentos aqohéesido a crise fiscal do setor publico
brasileiro a partir deste periodo.

2.5. Investimentos Privados e Investimentos Publiseem Infra-estrutura

A pergunta que logicamente viria a seguir é sercEcao privada em projetos de
infra-estrutura seria de fato a solucéo para olenod de sub-investimento no setor. A
questdo aqui é ndo s6 se o investimento publicoordplementar ou substituto ao
investimento privado mas também se este, quand@addoem setores de infra-estrutura,
teria efeito positivo na economia além daquele etorspublico. Em relacdo a primeira
pergunta, Easterly e Rebelo (1993) mostram queéhd&vidéncia de substitubilidade entre
investimento publico em infra-estrutura e investitoeprivado. Para dados brasileiros,
Ronci (1991) ndo encontra qualquer associagao adi(pbsitiva ou negativa) entre
investimento publico e privado. Por outro lado, t3ama, Rocha e Teixeira (1994)
descobrem evidéncias a favor da complementaridade irvestimentos. Ja Rocha &
Teixeira (1996) descobrem fortes evidéncias quevestimento publico exerceu um papel
substitutivo ao investimento privado no periodo5t96. As estimativas de Ronci bem
como as de Sant'‘Ana, Rocha e Teixeira nao fazeniqoera consideracdo sobre a
estacionariedade das variaveis dos modelos estgnaao passo que Rocha e Teixeira
(1996) levam em conta a ndo-estacionariedade das s investimento, analisando a
cointegracao entre as variaveis.

Trujillo, Martin, Estache e Campos (2002) estudammpacto sobre variaveis
macroecondmicas da participacdo do setor privadive €985 e 1998, em projetos de
infra-estrutura em 21 paises da América Latina.asres estimam usam dados em painel
e utilizam variaveis binarias que assumem o valoraupartir da data em que se inicia
participacao significativa do setor privado em &gy publicos (“utilities”) ou transporte
para medir o efeito desta participacdo sobre PiBestimento privado, investimento
publico, etc.

Esta opcdo metodoldgica ndo estd isenta de crifitameiro porque talvez este nao
seja o procedimento mais adequado para estimaragiebtruturais, que em esséncia € o
que os autores fazem. Depois porque a escolhaadas idiciais nos parece arbitraria. Por
exemplo, para o Brasil a data inicial para paréicgp privada em servicos e transporte é



1985, que talvez represente mais aprovacao legakfpiiva ou significativa participacéo
privada, apesar dos autores afirmarem o confrafle mais a mais, ha diferentes
intensidades de participacdo privada, e este mét@ddeva em conta.

Feitas estas ressalvas, os autores mostram quéi@ppgao privada em servicos e
transporte tem um efeito positivo, mas nao de grangknsidade, sobre PIB per capita. O
efeito em transporte € mais forte e, entre os tifgosontratos, “divestitures” e “greenfield
projects” possuem efeito significativo (tanto eansgporte quanto em servi¢cos) ao contrario
de contratos de concesséao.

Talvez o resultado mais relevante seja o impacferaticiado de transportes e
servicos em algumas dimensdes do gasto publicoeX@mplo, a participacdo privada nos
primeiros é substituta do investimento publico Wamg-out) e complementar em servicos
(crowding in). Ao mesmo tempo, enquanto investimemirivados em transporte requerem
uns gastos adicionais publicos (exemplo, na formasdbsidios) aumentando gastos
correntes, tal ndo ocorre com a participacdo pavadh servicos, que em geral é
acompanhada de reducéo destes gastos. Assim, néddéhcia que a entrada do setor
privado em infra-estrutura tenha provocado melho@s contas publicas, ja que tanto
gastos correntes quanto investimentos do govemaea@plementares a alguma forma de

participacdo privada no setor.

Calderon, Easterly and Serven (2002) mostram gaejmérica Latina como um
todo, somente em telecomunicac¢des investimenteados aumentam significativamente
depois de privatizacdo. Segundo estes autoresgudna evidéncia de complementariedade
entre investimento publico e privado para a regé@mo um todo, mas olhando
desagregadamente por setor e por pais, ndo haopiefidido e para alguns paises ha forte
evidéncia de substitubilidade em alguns setoraesfadeestrutura. O resultado mais original
e bastante relevante para nossos objetivos, € geelimio observado de gastos publicos
em infra-estrutura nao teria sido compensado peestimentos privados. Apresentam
evidéncia de que esta reducdo observada nos imeestis publicos em infra-estrutura foi
instrumental para o ajuste de contas do setorgmibilbviamente, principalmente em vista
de resultados que apresentamos anteriormente,éestaa estratégia contraproducente,
dado que menores gastos publicos em infra-estrytot@ncialmente afetardo de forma
negativa o crescimento do produto e portanto ar@rGorecadacdo tributaria. O efeito

" A privatizag&o da Light, fornecedora de energirigia para a cidade do Rio de Janeiro e partsthoe do
Rio de Janeiro, ocorreu em 1996 Esta foi a primmrecessao significativa para o setor privado décses
publicos embora no artigo a data inicial seja amter



liquido sobre as contas publicas provavelmente ionmferior do que aquele dado pela
reducéo dos investimentos.

3. Modalidades Recentes de Cooperacao PublicoeRrina

Questao da Infra-estrutura.

Desde a metade dos anos 80 ocorreram profundasngasiagpolitica de infra-
estrutura na América Latina. O modelo de desenvmwio baseado em protecdo ao
mercado nacional e a intervencgéo estatal vem cedegdr para um conjunto de politicas
cujos objetivos sdo aumentar a eficiéncia, facibtfuncionamento do mercado e reduzir as

distor¢des causadas pela intervencdo do estaduiviasdes econdmicas.

Dentre essas politicas, a privatizacdo tem sido desamais efetivas, pois além de
tentar atingir os objetivos acima citados veio lkesoum problema recorrente nessa regiao
que é a fragilidade fiscal de suas economias. De deande parte dos paises latino
americanos no periodo enfrentavam vultuosos deficit suas contas publicas o que levou
a uma capacidade bastante limitada de atenderrmaandas de investimentos em infra-

estrutura.

Entre 1986 e 1999, segundo Lora (2001), ocorrer@fv@ndas e transferéncias
para o setor privado nessa regido. Brasil e Argantiesse periodo arrecadaram US$61
bilhbes e US$25 bilhSes respectivamente. Em algaifses da América Latina (Bolivia,
Peru, Brasil e Argentina) o valor acumulado nessgiodo dessas privatizacdes
representaram cerca da 10% do Produto Interno BRIif®) para o ano de 1999. Um
aspecto importante, discutido pelo autor, é queacde 55% do valor das privatiza¢des na

regido durante os anos 90 tem sido no setor da-@sfrutura, tradicionalmente fechado a



participacdo do setor privado e onde o potenciabliter ganhos de eficiéncia sdo muito
alto$”

Lora (2001) monta um indice de privatizacdo pamtate medir o esforco de
privatizacdo de cada pais da América Latina. Estieé € calculado da seguinte maneira: o
valor acumulado das vendas e transferéncias deastngs (comecando em 1986) como
uma propor¢ao do PIB em 1999. Tomou-se as priv@iegsmacumuladas porque o interesse
maior era medir quanto de cada area tinha siddaapera privatizacdo de empresas. A
medida ideal segundo o autor poderia ser a pegemtda atividade produtiva de cada pais
controlada e operada pela iniciativa privada, nsés i@formacao ndo estava disponivel. Os
resultados revelam uma relativa assimetria desteepso na regido. Enquanto foram
verificados grandes avancos na Bolivia, Peru, Bragjentina e El Salvador com indices
entre 0.35 e 0.90, em paises como Honduras, Casta Raraguai e Uruguai observa-se
pequenos avangos no processo de privatizacaogjésia indice, em todos estes casos, se
mantém abaixo de 0.1.

3.1. Impacto da privatizacao sobre performance dagmas

Existem hoje uma série de estudos (eg. Boubrakissél (1998) e (1999); Meggison
et alli. (1994) e Dewenter e Malatesta (2001)) gualisam o impacto do processo de
privatizacéo sobre o desempenho das firmas naoregi@parando seu desempenho antes e
depois de suas vendas para a iniciativa privadaponto comum € que todos concluem
pelo aumento da lucratividade. Um possiaegjumento que esta evidéncia pode ser
resultado de um viés de selecdo da amostra é defeta Chong e Lopez-Silanes (2003).
Nesse trabalho os autores apresentam as seguudésa@as empiricas dos impactos do
processo de privatizacdo na América Latina:

8 Um dos mais relevantes efeitos desse processdavadizacdo é o aumento de investimentos estrargeio
regido. Investimentos estrangeiros para privatizaggresentaram cerca de 36% do investimento gsiiran
direto nos anos 90.



e Substanciais ganhos em lucratividade apos as pagées.

Este resultado é semelhante aos encontrados nmo®esitados acima. Lucratividade
€ medida de duas maneiras: (1) receita liqguidaAsrd?2) receita operacional/vendas. Para
0s paises da amostra, a mediana de (1) e (2) aoumespectivamente 14% e 12% (Peru e
Argentina aumentaram cerca de 20%). O Brasil nessastra € um dos paises que
apresentaram resultados mais modestos, ja que iesiiess variaram entre 2% a 5%
dependendo da razao utilizada.

No caso da Colébmbia, ao contrario dos outros palae®gido, as empresas estatais
antes de serem privatizadas apresentavam altatiVidade, fato este explicado pela
intensa politica de protecao industrial praticagiguele pais.

Os dados para América Latina sugerem que o pringipavo para essa melhoria de
desempenho (medido em termos de lucratividade) taimento da eficiéncia operacional.
As medianas, para o0s paises estudados, das raedessiativo e vendas/emprego
aumentaram respectivamente em 26% e 70%. A medianeusto unitario declinou o
equivalente a 16% para os paises da amostra.

* Reducdo significativa do emprego.

Em geral, a mediana da forca de trabalho dos paiaes em torno de 24%.
Colébmbia, México e Peru cairam respectivamente B e 56 %. A excecdo é 0 caso
do Chile onde o numero médio de trabalhadoresidaad privatizadas aumentou em 15%
e a mediana caiu apenas 5%.

¢ |nvestimentos modestos.

Exceto para o caso da Argentina, onde os investoserumentaram 350%, os dados
para o resto da América Latina mostram que os fimrestos exibem modestos ganhos, ou
ganhos estatisticamente insignificantes. Comot@aoianteriormente, Calderon, Easterly e
Seven (2002) mostram que sO no setor de telecoagfies se observou aumento
consideravel no nivel de investimentos. No casaileieo de acordo com a ANATEL
(Agéncia Nacional de Telecomunicacdes), 6rgao eetpul para o setor, a telefonia fixa
passou de 8,5 acessos instalados em 1994 parad8100 habitantes em 2002, enquanto



a telefonia movel passou, nesse mesmo periodo,,slepdra 20,3 acessos por 100
habitante$

* Aumento da producao.

A producao das empresas estatais privatizadas aoungignificativamente na regiao
apesar da queda do emprego e dos modestos investimdlo México e na Colémbia a
mediana da producdo aumentou respectivamente em é89%. O pais com pior
desempenho na amostra, apesar de significantBr&sd com aumento de 17% nas vendas
reais.

3.2 Distribuicéo de perdas e ganhos da privatizacao

Um outro aspecto relevante da privatizacao € araljgem ganhou e quem perdeu
nesse processo. Isto porque, como veremos, 0s garhperdas ndo sdo simetricamente
distribuidos entre os agentes, e, claro, podedasde diferentes formas. Assim, temos:

« Governo.

A receita do governo (via arrecadacdo de imposiisyou-se nas empresas
anteriormente estatais apds as suas privatizagbegioria dos paises da América Latina
pesquisada por Chong e Lépez-de-Silanes (2003niéalexcecdo na regido é o Brasil,
pais com menores ganhos em lucratividade, ondeligu@as/vendas continua positiva
mas cai cerca de 1%. Por sua vez, no México es8a emumentou aproximadamente 7,6%.

Aumento de receita fiscal significa mais recursos godem ser utilizados ou para
atender as pressdes sociais ou, como por exemptaswdo Brasil (e.g. Anuatti-Neto et
alli. (2003)), usados para ajuste fiscal (por exemgbater divida publica).

° Telefones publicos passaram de 1,3 por 100 haeitgrara 8, também entre 1994 e 2002.



« Trabalhadores.

Se por um lado um conjunto de artigos (e.g. Pomiiamirez (2003); Chong e
Lopez- de Silanes (2003)) constatam uma queda dianse do nivel de emprego entre
20% e 30% apos as privatizacdes dependendo da angutid outro o salario das firmas
privatizadas aumentaram. Esse aumento em termoediana chegou al00% no México e
no Peru e em cerca de 70% na Argentina.

O pior desempenho nesse caso € o da Bolivia e qu@emento no salario apesar
de positivo foi bastante pequeno (menos de 5%).

+ Consumidores.

A evidéncia apresentada para América Latina nadficgera exploracdo do
consumidor como uma fonte significante de lucrdgdols com as privatizagoes.

A principal fonte de ganhos que essas empresageadntn vieram das reestruturacoes
feitas internamente com quedas significativas nostos e aumento da eficiéncia.
Evidéncias para o México e o Chile reforcam esgaraento. Custos unitarios em setores
competitivos cairam cerca de 3% no Chile e 13% ®&xibb, jA em indUstrias de setores
ndo competitivos (privatizados) esses mesmos cusitioam 8% e 24% em cada um dos
respectivos paises.

Pode-se concluir que abuso de poder de mercadotpoégistido em alguns casos
para algumas firmas, mas certamente ndo € a pancazao dos ganhos obtidos
(lucratividade) pela firmas privatizadas.

3.3. O Método de Privatizacao.

O sucesso de um programa de privatizacdo pode @mmenbem-estar social e
produzir ganhos de eficiéncia, por outro lado untesso deteriorado leva a ineficiéncia e
a corrupcdo. Em alguns paises da América Latinaplscuro processo de venda gerou
forte suspeita na populacdo de corrupcéo e faswritipolitico.



Um claro e homogéneo processo de privatizacao ideser o ponto de partida com
especial énfase no tipo de leildo que sera impleaderde tal maneira que ele seja 0 mais
transparente possivel. Contudo, nem todos paiseeglao seguiram isso na pratica.
Evidéncias sobre o impacto do mecanismo de pragiia sobre o preco de venda e
desempenho da firma, entretanto, ndo sdo muitasfat® se verificar. Na literatura
empirica existem duas abordagens distintas.

A primeira forma é uma comparacao entre paisesngbiafio (2003) analisaram
285 episodios de privatizacbes em paises indus#ils e desenvolvidos e encontram uma
relacdo positiva entre qualidade da burocracita & corrupcao e preco de privatizagéo.
Seus resultados mostram que, controlando por \&asi&wmacroeconémicas e caracteristicas
das firmas, o aumento de um ponto em um indiceudéidade da burocracia e falta de
corrupcao que vai de zero a dez é associado coauamanto entre 9,6 % e 10,2% no preco
pago na privatizacdo. Similarmente Bortolli et.gi001) analisando dados para 49 paises
conclui que instituicOes fortes e um adequado dedemento do mercado de capitais
contribuem para o sucesso do programa de privanzag

Chong e Sanchez (2003) analisando os contratosiviizacdo em infra-estrutura
para o Brasil, Chile, Coldbmbia e Peru mostrou queestabelecimento de arranjos
contratuais transparentes e claros faz com quenuro de objetivos almejados pelos
governos com a privatizacao fiqguem mais préximoseitem atingidos.

A segunda forma de abordagem é analisando o implactoétodo de privatizacdo
com dados do mesmo pais. Lopez-de-Silanes (199 da para o México onde ocorreram
dois processos especificos de privatizacdo: umenimgn entre 1982 e 1988 em que o
processo nao foi conduzido de forma centralizaolade cada ministério decidia a forma de
vender suas empresas e 0 outro a partir de 198§uera nova administracdo que assumiu
0 poder centralizou em um setor a privatizacao smelveu um processo homogéneo
com aumento da transparéncia.

Estimacdes econométricas, controlando por condic@escroeconémicas e
caracteristicas da firma, mostraram que firmas idascho segundo periodo obtiveram um
agio de cerca de 15% sobre o preco de anuncioalfi@b econométricos com dados ao
nivel da firma para o México também mostraram dterahtes tipos de leildo fazem uma
substancial diferenca sobre o preco liquido recelmdlo governo na venda de suas
empresas.



3.4. Tipos de Contratos de Privatizagao.

O contrato mais simples é aquele em que o goveendevtodos 0s seus ativos e se
desliga completamente das operacdes futuras deesanprivatizada. Contratos to tiBe
O-T ( isto é, Buy-Operate-Transfergstao entre os mais utilizados, no caso de infra-
estrutura, nesta categoria. Aqui o concession&igesponsabiliza por investimentos e
opera o servigo por um tempo determinado no fioadjual transfere para o governo todos
0s ativos do negdcio. Outros tipos de contratobetgaem uma relacdo entre a firma
privatizada e o governo.

Esses contratos podem tomar a forma de provisdbeds publicos, projetos de
construcdo de infra-estrutura ou o estabelecimelgtoparcerias entre empresas e o
governo.A caracteristica comum em todos esses aasasligacdo entre companhias
privadas e 0 governo que se nao for muito criterjpsde levar a um amplo conjunto de
problemas. Em Shleifer e Vishny (1994), por exemgisenvolve-se um modelo tedrico
para tentar entender os incentivos em que se dafranfirma no instante de uma
privatizacdo parcial. Esta pode ser estendida pasituacdo a seguir. quando firmas
privatizadas dependem significativamente do estatis podem n&o ter incentivo a se
reestruturarem com a expectativa de que € maisctadinuar extraindo renda do estado.

Para encontrar uma solucdo para as complicacbesdjag relacdes geram, Engel,
Fisher e Galetovic (1999) e (2001) analisaram pa@hile a concesséo de infra-estrutura
durante os anos 90 e notaram que o0 programa datipagdo pode prover uma melhor
alternativa que a abordagem tradicional em quetarlesentra financiando integralmente
projetos de infra-estrutura. A idéia € que, pomgxe, no caso de tempo de concessao ele
nao seja fixado a priori e sim dependa do valosegaree liquido (vpl) do projeto, ou seja, no
caso de um aumento dos retornos futuros (via urpansé@o ndo prevista da demanda) o
tempo da concesséo pode diminuir, caso contraode mumentar. Neste caso o risco do
negdécio diminui consideravelmente e, com ele, anobale renegociacdo dos termos do
contrato no caso de um choque negativo de dem@waualquer forma, segundo 0s
autores, este tipo de contrato deveria prever terme re-negociagcdo para evitar
comportamento oportunista e faléncias, emboravestta para qualquer tipo de contrato de
concessao de servigos publicos para a iniciativagbe.



Evidéncias empiricas em Guasch (2001) mostram auereaegociacoes de
concessOes sdo bastante comuns. Ele analisou @erdé@00 concessfes em paises da
América Latina durante os anos 90 e observou q¥%e d&is termos dessas concessfes tem
sido substancialmente renegociadas em um prazesl@mos. Projetos de infra-estrutura
sdo, em geral, muito arriscados devido a dificuddde previsdo de demanda e por isso €
bastante natural que as firmas pressionem paraitgaranda através de mecanismos
implicitos ou explicitos de seguro que acabam ipoefevando os custos do governo.

Um exemplo disso é o caso da concessdo de um toEchsistema ferroviario do
Brasil (e.g. Ferreira e Oliveira (2003)). Nesseocasn 1997 a Rede Ferroviaria Federal
(RFFSA), uma empresa de propriedade estatal, assino contrato de concesséo com
Companhia Siderurgica Nacional (CSN) para estanaltadministrar e explorar o Sistema
Nordeste. A renda desse Sistema provém principaémeo transporte de carga e
atualmente representa quase 93% da sua arrecadaR&®-SA tem a funcéo de patrocinar
0 contrato, regular e supervisionar os servicostpdes pela concessionaria. A RFFSA
também é arrendadora dos equipamentos ferrovi&iagiando vencer o contrato de
concessao 0s equipamentos voltam ao seu poder.

Um dos problemas é que a RFFSA nédo tem experiéonia 6rgao regulador e néo é
autbnoma em relacdo ao Governo Federal. Suas ®miregido claramente definidas no
contrato, mas ha dividas se pode tomar decisdesogaassuntos mais complexos ligados
a conduta estratégica, por exemplo, sobre conto@&nque nao estao incluidas no
contrato. As disposi¢des contratuais parecem naevado em conta esse aspecto. Outra
guestado é que quando se firmou o contrato, o0 Gov@rcomprometeu a realizar algumas
melhorias, porém ndo entregou nas condi¢ces estipsy além disso a entrega do trecho
demorou mais do que o previsto e o contrato nadcamd nada sobre esse néo
cumprimento de prazo. Por tudo isso, existe umadgrgrobabilidade da CSN né&o consiga
alcancar algumas metas de desempenho (producéstimento e qualidade) estabelecidas
no contrato. O Governo e a CSN terdo, portanteedegociar o contrato de concessao ou
entdo isto pode ter que terminar na justica.

Por fim, vale ressaltar que privatizacdo nédo paefeothada isoladamente. O seu
sucesso depende também de pelo menos dois conpimtpsliticas complementares. O
primeiro é a regulacdo de setores com poder deaa@rou no qual o governo € o
proprietario de grande propor¢cdo dos ativos antespudvatizacdo. O segundo é o
estabelecimento de um conjunto de instituicbes pgremovam a boa governanca
coorporativa facilitando acesso a capital para fjlueas recém privatizadas possam



financiar seu crescimento sem depender do estaddasvifalhas de privatizagcbes que
ocorreram na América Latina podem ser explicad#s faéta de consideracdes com esse
dois conjuntos de politicas complementares.

3.5 Novos Instrumentos para Materializar a Coopera&o Publico-Privada

Muitos projetos de infra-estrutura no Brasil vém ssvindo dos principios de
“project finance”, ou seja, a condicdo para o sscesui € a capacidade de o projeto gerar
receitas que assegurem o pagamento do financiarnentaum retorno aceitavel para os
investidores. No entanto, tém se limitado a posebdsres, como energia, telecomunicacdes
e transportes. Esses projetos obedecem ao regimmri®ssdo de servico publico e
exemplos 6bvios sédo as rodovias e a distribuicaaletacidade. Ou sdo projetos de uso de
bem publico, como € o caso da geracdo de hidrmelédrda exploracdo de petréleo. Ou
ainda o regime de autorizacdo, como por exemplagge termoelétrica e telefonia celular.

Tais regimes, por um lado, pressupdem que o imuestd seja amortizado pela
cobranca de tarifas dos usuérios finais dos sesviEmtretanto, eles tém se mostrado
incapazes de atrair investimento para projetos@eoerttaveis ou que tenham um alto risco
de mercado ou ainda que as regras nao estejaml@es. or outro lado, quando projetos
nesses regimes sao assumidos pela iniciativa prjvadrde o estado um importante
instrumento de politica social, pois se vé obrigadalefender uma politica tarifaria
pactuada com o investidor. Obviamente também podsstado contratar a iniciativa
privada somente para execucdo da obra em reginmeidgdo. Nesse caso, 0 estado
desembolsa o preco da obra no curso da sua exeouc&@mando muito, em prazo nao
superior a cinco anos. Convém ressaltar que es$wmaaulalternativa é inviavel dada a
situacao das contas publicas no pais.

3.5.1. Caso Brasileiro Recente

O projeto que regulamenta a Parceria Publico-PaiV@&PP) € a aposta do governo
brasileiro para tornar o Brasil um pélo atrativoimestimentos estrangeiros. Isto porque o
projeto oferece garantias de pagamento, entre as quecedéncia no pagamento dos



contratos firmados pelo sistema de parceria sotdest os demais compromissos do
governo. O governo brasileiro avalia que este tipocontrato pode ser a resposta a
escassez de recursos publicos necesséarios ao diesmento da ainda precaria infra-
estrutura brasileira.

Ao elaborar o projeto tomou-se como ponto de pakixperiéncias bem sucedidas de
outras nacdes que ja trabalham com o modelo PPRy ttanda, Reino Unido, Portugal,
Espanha e Africa do Sul. O modelo brasileiro é uistonde todas as experiéncias
internacionais e das particularidades da econorasiléira.

A expressdao PPP indica a atracdo de investimentosdps para projetos
tradicionalmente delegados ao estado, medianteipias deproject finance

A PPP se coloca como alternativa a concesséao,izagao e licitacdo de obra. Na
PPP, o estado garante, independentemente de ,tadifgs|agamento de receitas ao
empreendedor particular diluidas no longo prazcs desde que sejam cumpridas certas
metas — entre elas metas de qualidade - previamentdadas. As grandes inovacdes da
PPP sao, portanto, o foco no longo prazo; a assungéparte do particular de metas e
obrigacdes de resultados; e a remuneracao assequebdestado como contrapartida aos
beneficios propiciados pelo projeto.

O regime da PPP tem potencial para atrair investinsepara areas onde a concessao
e a licitacdo ndo o fazem tais como hospitais,igiees escolas publicas, saneamento, meio
ambiente etc. Neste caso a garantia do remunepagéial pelo governo compensa a baixa
lucratividade (ou alto risco) destas atividadesteNporém, que algumas questdes com
relacdo a PPP necessitam de uma maior reflexdoemugrande medida vale para outros
paises da América Latina.

O primeiro ponto é que na grande maioria dos paisde a PPP foi adotada, os
governos tém recursos para fazer investimentosar@piela parceria porque o setor
privado é um operador de obras mais eficiente. NwiBa situacdo € bastante diferente. O
principal motivo para se fazer a PPP ¢é a faltaedarsos publicos. Portanto o ponto central
do debate sobre a PPP é a confiabilidade dos idees$ no poder publico brasileiro. Se
ndo forem criadas as condi¢cbes adequadas (um ambiegulatério claro e estavel e
garantias liquidas e certas de que os compronfissreeiros pelo estado serdo honrados),
o0 setor privado ndo se sentira incentivado a ppaticdlessa parceria.



Outra questdo importante é a davida sobre um paissinfronto da nova legislacéo
que esta em debate no congresso nacional com deLeicitacdes e Concessbes e 0s
impedimentos para que estados e municipios se @aoasetor privado para tocar obras
importantes, ja que isso pode contrariar a Lei dspBnsabilidade Fiscal e os limites de
endividamento dos agentes publicos estabelecidosSamado (as quais vedam ao estado
comprometer seu orgcamento por mais de cinco anos).

Finalmente, outro debate relevante sera sobre dofgarantidor, e como assegurar
um ajuste fiscal de longo prazo. O projeto prevé gs agentes publicos terdo de criar
fundos fiduciarios como garantia ao cumprimento aasgacdes de um contrato de PPP.
Alguns analistas acham que o projeto é vago sobriagéo desses fundos fiduciarios, que
dependera de nova legislacao.

4. Estudo de casos: setores e paises

4.1 Setor de Saneamento: Casos do Brasil, Chile egantina™®

Um dos mais graves problemas sociais na regiamé@rialidade infantil, ainda muito
superior a dos paises desenvolvidos. Sabe-se flga@meno esta bastante relacionado com
0 acesso a servicos de agua de boa qualidade ®.eAgdiscussédo € qual a melhor forma
de prover esses servicos.

O modelo tradicional de gestao dos servicos de agsyoto por empresas publicas
tem provocado um servico de ma qualidade e comobaiiveis de cobertura, devido
principalmente ao baixo nivel de investimento ndorseem virtude das restrices
orcamentarias dos governos da regiéo.

A incorporacdo do setor privado facilita a saidasdecirculo vicioso ja que ataca
seus principais aspectos que sao: baixas tanfafciéncia de gestdo, praticas comerciais
obsoletas e a confusao entre a politica e a gedtrna das empresas. Além disso o setor
privado tem capacidade de realizar novos investiosen

10 Esta parte do trabalho segue Pinheiro, A. C eukaSaku (editores et alli) (2000) cap.8.



A auséncia de marcos reguladores adequados sampaontante obstaculo para a
partipacdo do setor privado nesses servicos. Argagiedo entre os ambitos estaduais e
municipais na regulacao e controle desses seraigas/a ainda mais esse problema (ver
caso do Brasil abaixo).

Outro aspecto é que esse setor sempre se camgtPozr uma politica de precos
abaixo dos custos o que dificulta o ingresso dorgativado ja que a populacdo associa
privatizacdo com aumento das tarifas. Para se ireelse problema € necessario se fazer
uma revisao das tarifas, de forma gradual, anté@scdaporacéo do setor privado.

Um limitado nimero de operadores com experiéncapacidade financeira pode ser
um outro obstaculo para uma incorporagdo massisetbo privado nesses servicos. Nao é
facil aumentar, a curto prazo, a oferta de opeemla@mom experiéncia e com forca
financeira.

Outros entraves, além dos que ja foram mencionadosa, que devem ser levados
em consideracdo sdo 0s seguintes: auséncia dedoerfinanceiros desenvolvidos que
impedem a diversificacdo dos riscos deste proesseitacao social e politica

Brasil

A privatizacdo dos servigcos de agua e esgoto seseqmia ainda em estagio preé-
regulamentar, com atraso em relacdo a paises cdmie € Argentina, pioneiros na
América Latina. A natureza federativa da organiaapalitico-administrativa do pais
ocasiona problemas para se formular modelos pados de privatizacao.

As perspectivas para a privatizacdo no Brasil saplamente promissoras, em face
do porte das demandas, das enormes necessidad@sami@amento e das restricoes
or¢camentarias do setor publico. No entanto algbstaoulos precisam ser transpostos:

1) A falta de uma politica clara e eficaz de pizagdo do setor continua sendo um
grande empecilho. N&o existe uma proposta de uma estrutura reguladora. Ademais,
embora o governo federal tenha possibilidade daiinios acontecimentos do setor, ndo
pode atuar sozinho, visto que ndo detém o podeuttggar concessdes. Assim € preciso
que o empenho na privatizacdo se concentre no jibaab Até o momento, iSso ocorreu
apenas até certo ponto.



2) A multiplicidade de situac®es fisicas, politinstitucionais, juridicas, econémico-
financeiras e ideoldgicas no ambito municipal eadistl acentua questdes de interesse
divergentes muitas vezes conflitantes, dificultamd@stabelecimento de uma estrutura
reguladora comum para o setor.

Chile

A partir da Lei Geral de Servigos Sanitarios, end8@unho de 1988, foi estabelecido
o atual regime de concessdes que apresenta asitesguaracteristicas: E um direito
outorgado, sem prazo previamente definido, poredeato Ministério de Obras Publicas,
mediante relatorio apresentado pela Superintena@ciServicos Sanitarios (SISS), 6rgao
criado em 1990 com func¢@es regulatorias. Podendimasesferido total e parcialmente e ser
cancelado em decorréncia de descumprimento doatontks concessionarias podem ser
pessoas fisicas ou juridicas; nos casos de sewagosnais de 500 ligacdes, a lei exige que
sejam sociedades de capital aberto. As concesséssguram a exclusividade da
concessionaria, bem como exige obrigatoriedadéemelianento na area de concessao.

Existem quatro tipos de concessdes: producdo de gaavel; distribuicdo de agua
potavel; coleta de esgotos e disposi¢cdo de esduidsido seu tratamento). O regime
tarifario aprovado pela nova legislacdo inspirazaenecessidade de auto financiamento,
baseado no principio da maxima eficiéncia. As darifém o carater de preco maximo
admissiveis e sao estabelecidas pela SISS.

A nova politica tarifaria se expressa pelas segsimaracteristicas: E baseada na
simulacdo de uma empresa modelo assumida come@rgécide modo a n&o permitir
repasses de ineficiéncia aos usuarios e portafietered custo marginal de fornecer o
servico. Cobre os custos reais de operacdo e nmgpadote permite as empresas financiar
seu desenvolvimento, por isso deve permitir umaakgéidade minima de 7% sobre os
ativos. Vale por um periodo de cinco anos, ensejandua revisdo e eventual repasse de
ganhos de produtividade aos usuarios.

A agéncia reguladora (SISS) tem como principaibuigdes: estabelecer orientacédo
quanto a aplicacdo das normas, bem como seu cuergomexigir a apresentacao de
relatérios sobre o andamento dos programas de\d#genento, auditoria e contabilidade;
participar regularmente dos processos concess@eatficar as garantias de cumprimento
dos contratos; administrar a interface fisica edifierentes empresas



Por fim o novo sistema também instituiu o subséiieto do estado aos usuarios de
baixa renda, em percentagem da conta devida, mélo seferior a 40% e nem superior a
75%. O sistema ndo permite a aplicacao de subsidiaados.

Em termos de avaliacdo de desempenho em 1997 dapapucom acesso a agua
tratada e esgoto (como percentagem da populagdp e¢at areas urbanas era de 100%. Ja
na area rural o acesso a agua tratada era de ape#agfonte: World Development
Indicators).

Argentina

Em 1990 foi deflagrado o atual processo de priagéip de servicos de dgua e esgoto,
iniciado em 1991 na provincia de Corrientes e nogsaseguintes em varias outras
provincias. Simultaneamente foram instituidos erggsladores das concessdes e marcos
regulatérios especificos para contratos de congessa

A atual configuracdo institucional do setor de agua&sgotos na Argentina € a
seguinte: o Ministério da Economia e de Obras &i@e Publicos orienta a acdo do
governo nacional no setor, por meio da Secret&iRalitica Econdmica (SPE) -que rege
os planos e orcamentos das empresas e sociedadesises da Secretaria de Obras
Publicas e Comunitarias (SOPC) — que, por meiouts&retaria da Gestdo de Recursos
Hidricos (SSGRH), estad encarregada da formulacapatiticas relativas aos recursos
hidricos e rege em ambito nacional a prestacderd&ss de agua e esgotos.

O Ente Nacional de Obras Hidricas de Saneament®@B%) esta subordinado a
SSGRH e é responséavel pela formulacdo e financiame® programas e projetos de
sistemas de agua e esgoto em todo pais. A ENOHS8SGRH gerenciam atualmente,
linhas de financiamento a programas de transforesa@@stitucionais e de concessodes a
empresas privadas, tanto em nivel provincial coraniaipal;

A participacdo da iniciativa privada nos services @&gua e esgoto € bastante
significativa no meio urbano (55,34% da populacdbana), mas apenas 17 das 23
provincias possuem normas de regulacéo e érgaoisadeges.

A concesséao dos servicos de agua e esgotos em BAaens foi outorgada em 1993,
por um periodo de 30 anos, prorrogaveis, ao Colsédguas Argentinas S.A., liderado



pela empresa francesa Lyonnaise des Eaux-Dumeza @l de 1997 a empresa investiu
mais de US$ 1 bilhdo, sendo que o contrato prexgstimentos totais de US$ 4 bilhdes em
30 anos. O Ente Tripartite de Obras e Servicost&#&s (ETOSS), 6rgao regulador da
prestacdo dos servicos na area metropolitana daoBugires, foi criado em 1992 e é
integrado por dois representantes do governo nalgidais da provincia de Buenos Aires e
dois da cidade de Buenos Aires, tendo como funédid® a regulacdo, fiscalizacdo e o
controle da prestacao dos servigos.

Dentre suas principais atribuicées incluem: a Bavis a aprovacédo dos programas de
expansao e manutencdo dos sistemas; a revisadrdaurestarifaria e a verificacdo do
cumprimento dos planos de investimento da conaasé Esse Orgdo regulador conta
também com o concurso de uma comissao integradarganizacdes representativas dos
usuarios, instituicbes do setor de saneamento © m@biente e universidades. Sua
sustentacdo provém da cobranca de uma taxa de 2Zn@rdénte sobre o faturamento da
concessionaria.

Galiani, Gertler e Schargrodsky (2003) mostram pafagentina que a mortalidade
infantil caiu em 8% nas areas que foram privatizegl@ue esse efeito é ainda maior em
areas mais pobres (queda de 26%). Os autores ahe@amrobustez dessas estimacgdes
usando causas especificas de mortalidade e eneontepe privatizacdo € associada com
reducdo significativa em mortes cuja causa est@ciopadas com a qualidade da agua.
Isto é, aparentemente ha uma relagcéo causal entatizacdo dos servicos de saneamento
e reducdo da mortalidade na Argentina.

4.2. Setor de Gas: Casos da Argentina, Coldmbia edvica™

O setor de gas desses paises foi submetido a gesfunudancas como resultado da
regulacdo e das reformas estruturais ocorridasltmaaddécada. Essas reformas tinham
como objetivo de aumentar a eficiéncia econdmicatrair a participacdo do capital
privado. As reformas decretadas nesses paises tuaman consideravelmente a
competicdo no setor.

11 Esta parte do trabalho segue Beato e Fuente (2008)ez-Calva e Rosellon (2003)



Uma caracteristica comum da reforma na ArgentinaldrGbia e México € o
desmembramento dos diferentes segmentos envohepdocesso de provisdo de gas. A
separacdo da producdo e exploracéo, transportriduicdo sdo implementadas nos trés
paises sendo identificado e regulado essas digsraatividades. Contudo, a Argentina
estabeleceu restricbes sobre a participacdo ddiumaou grupo econdmico na producéo
e transporte. Na Colébmbia uma firma ndo pode ppaticnas atividades de producéo e
transporte simultaneamente. Porém a separacdo £ famaial do que real, dado que a
Ecopetrol e Ecogas, duas empresas estatais, estélvidas nas atividades de producéo e
transporte respectivamente. No México ndo exisie &po de restricdo nas atividades de
producéo e transporte. De fato a Pemex participaadbas as atividades. Contudo,
producdo e exploracdo de gas sdo monopdlio legal.

Um fato comum aos trés paises € o objetivo de famemercado competitivo de
venda por atacado de gas na presenca de firmagreodes fatias do mercado. Porém o
grau de compatibilidade entre os alvos da reforn@aestrutura do setor difere nos trés
paises. Na Argentina a competicdo no mercado ddave@or atacado € parcialmente
limitada devido a uma grande parte da producdocsetrolada por uma Unica firma
privada. Na Colémbia, a Ecopetrol, empresa estatatrola uma grande fatia da producéo,
mas a producdo de gas por outra firma vem crescé&wdléxico, as importacdes de gas
sdo uma janela aberta a competicdo por atacadoeja producédo de monopdlio é legal.

As propriedades da tubulagéo de transporte sde@otadas em pequenas firmas. Na
Argentina o marco legal previne livre entrada eessgmento ao contrario da Colémbia e
México em que a livre entrada € permitida. Nao afist os trés marcos regulatorios
reconhecem a falta de competicdo efetiva no segnmamtiransporte e incluem medidas
para aumentar a eficiéncia.

Em todos os trés paises o setor de distribuicdeaizado por companhias que
buscam um monopdlio na distribuicdo dentro da geegyrafica. Para aumentar a eficiéncia
e introduzir alguma competicdo no setor de disigdm consumidores tém o direito de
escolher um ofertante de gas independentementeiglemoda companhia distribuidora.
Contudo na pratica a escolha do consumidor € ldait®or exemplo, na Argentina no
contrato de concesséao de distribuicdo somente umsuow alto garante a capacidade de
escolher onde comprar. No México ndo ha exemplessguconheca de consumidores que
compram gas independentemente da origem do varejist



Reformas nos trés paises colocam uma importanaragrna independéncia politica
das comissfes de regulacdo e na transparénciaateEsgos decisorios. Contudo em todos
0S paises os membros da comissdo sdo nomeadog@ealmo. Para aumentar essa
independéncia, os governos tém procurado estabeletenandato e restringir os motivos
para remogao.

4.3. Setor Elétricd?.

Varios paises latinos americanos tém levado a cefvmas em seus mercados
elétricos. Vamos analisar alguns detalhes da argefio dos mercados em distintos paises.

Geracao

Na maioria dos paises onde se tem feito reformasetar elétrico, a legislacéo
somente permite competicdo no mercado de atacalco@pradores desse mercado s&o
divididos em dois grupos: os grandes consumidortes @pmpram a energia para seu
préprio consumo e as empresas comercializadoras cqogram para revender aos
pequenos consumidores. Existem duas transacfe$vgiesso mercado de atacado:
contratos de longo prazo e vendas a vista.

A legislacdo da América Latina com excecéo do Beaki Salvador estabelece que o
operador do despacho de carga é o responsaveliponipar o custo da eletricidade no
curto prazo independente de que existam contraosfelta de longo prazo. Introduzir
competicdo nos contratos de atacado tem sido uestapfundamental, por exemplo, na
reforma chilena, as companhias de geracdo de anergi grandes consumidores e as
companhias de distribuicéo, estabelecem contratdsngjo prazo.

Nos paises que desregularam recentemente seusiasistie eletricidade, como
Bolivia e El Salvador, as geradoras podem leiloacgs e quantidades. No Chile, todos os
usuarios sédo obrigados a ter contratos e o mergadsta € usado somente para realizar
transacdes entre as geradoras. Na Bolivia e Argeris geradoras ndo fazem contratos

12 Esta parte do trabalho segue Sabido e Lopez-C20&1) e Wolak (2003)



com as distribuidoras, a maior parte da energ@s®ra no mercado a vista e 0os contratos
de longo prazo s&o pouco comuns.

Transmissao

O marco regulatério de todos os paises cujos mescadtdo se desregulando
consideram que a transmissédo € um monopodlio najueatequer regulacdo. Os paises que
recentemente privatizaram, como Argentina, ColorelB®livia, tem instaurado regras nao
discriminatérias de acesso aberto na transmiss@iéne disso permite as companhias de
geracao e de distribuicdo negociar livrementeradasade transmisséao.

Os sistemas de regulacdo de transmissdo sao diferemtre paises, como se poderia
esperar. No Chile, por exemplo, exerce-se uma a&egal baseada na taxa de retorno.
Alguns outros paises como Argentina, Bolivia e Bresgulam a transmissdo mais
estritamente. O operador do despacho paga a compaahransmissdo uma tarifa anual
fixa que depois é dividida entre os usuarios.

Distribuicdo e Comercializagéao

Em geral o que ocorre na maioria dos paises € gjuwrapanhias de distribuicdo
entregam a eletricidade que chega na rede de tiss@maos pequenos usuarios. Os
corretores compram eletricidade no mercado de @dtaegpagam tarifas de transmissao e
distribuicéo reguladas. O preco que os distrib@glorendem aos pequenos consumidores
inclui o valor agregado da distribuicdo (VAD). Osnpipais objetivos dos esquemas
regulatérios sdo o autofinanciamento das companblater eficiéncia e repasse desses
ganhos de eficiéncia para os consumidores.

Regulacéo por incentivos

Existem duas versdes de regulacao de incentivosd@aue modelo dprice capse 0
modelo de eficiéncia da empresa. O Chile foi o pnima introduzir explicitamente a
regulacdo de incentivos. Sua legislacdo estabelsgpeemas para definir tarifas baseadas

s

nos custos marginais das empresas eficientes slawlam computador. O VAD é



recalculado a cada quatro anos, determinando ¢gscds operacdo e manutencdo de uma
empresa eficiente e que possibilite uma taxa demetem relacéo aos ativos de 10%.

Brasil, Colémbia, El Salvador, Nicardgua, Pananierl usanbenchmarkingpara
definir padrdes eficientes. A Bolivia preferiu aglgtrice caps enquanto na Argentina as
distribuidoras operam com regras de um contrattodeessao por 95 anos que se separam
em periodos de 10 anos (exceto os primeiro quinas)aAntes que comece cada periodo o
regulador estabelece as tarifas que devem serdplinesse tempo e depois convoca um
leildo competitivo para adquirir o controle da camipia distribuidora.

Despacho de Carga

Bolivia, Chile e Peru tém um sistema de despachoomtem com base nos mais
baixos custos operacionais marginais de curto prédz€olémbia embora adote o sistema
da Inglaterra, as companhias geradoras podem guiabase em precos e quantidades.

Argentina tem um sistema de despacho intermedémiaue as firmas ofertam com
base em seus custos marginais médios dos ultinmmeses. Em El Salvador e no Brasil
nao se permitem contratos diretos com as geraeéovadespacho funciona mais como um
pool puro, no estilo da Inglaterra e Gales.

Precos

E dificil que os pequenos consumidores possamategar contra as variacées do
preco da eletricidade. Por isso varios paises aptguor regular precos. Bolivia, Chile e
Peru tém pequenas flutuacdes ja que se determinarego para a energia por um prazo
maior. Chile e Peru trabalham com um sistema dddsan

No Chile, por exemplo o preco regulado para os @egs consumidores tem dois
componentes: o pregco que as distribuidoras compranergia e o valor agregado pela
distribuicdo. Os prec¢os séo calculados de tal mageie uma empresa eficiente pode obter
uma taxa de rendimento razoavelmente positiva.ilBr&d Salvador, que reformaram mais
recentemente, separaram o transporte local dogegme comercializacdo para aumentar
a competicado nos servigos de varejo



4.4. Rodovia®: O caso da Argentina, Colombia e Chile

Na década de 90 se verificou uma grande mudangaodo de provisdo de rodovias
na América Latina, quando mais de 50 projetoscgraimente na Argentina, Brasil, Chile,
Colémbia e México, foram privatizados usando, eande parte, contratos do tipo “build-
operate-and-transfer” (BOT). Na privatizacdo deokaals, a concessiondria realiza a
construcao, operacdo e manutencdo da estrada.p@epiico da “franchising” cobra um
pedagio por um dado periodo de tempo (usualmertte é5 e 30 anos) e quando a
concessao termina, a rodovia volta para o goveEmstem uma série de vantagens na
privatizacdo. Primeiro, a firma que € responsawdh onstrucdo e manutencao tem
grandes incentivos em investir na qualidade daviad&egundo, firmas privadas tem uma
maior capacidade gerencial. Terceiro, pedagio baseas custos sdo mais facilmente
justificaveis quando a infra-estrutura é providesetor privado. Finalmente, em contraste
com a provisdo publica, na privatizagdo do tipo B®@dmente rodovias viaveis
financeiramente (lucrativas) serdo construidas apm ha uma melhor selecdo dos
projetos.

Segundo Engel, Fischer e Galetovic (2003) a coathemegociacdo dos contratos,
que em muitos paises se deu sem um exame cuidadosgoverno, reduziu
significativamente os beneficios prometidos comrigafizacdo. Renegociacdes, via de
regra, levam a perda de receitas do governo dama wantagem para firmas com
coneccdes politicas, limitam o risco do negoécieduzem os incentivos de uma melhoria
na eficiéncia operacional, bem como na escolhaadtienprojetos lucrativos.

Renegociacdes oportunistas se devem principalnaetidés problemas de desenho do
mecanismo de “franchising”. Primeiro € que muit@dsps tém adotado um modelo de
“privatiza antes e regula depois”. Na Argentina & @oldmbia, a falta de uma clara
estrutura contratual levou a um grande aumentocds®s por parte do setor publico na
renegociacdo da condi¢des originais do contratose@undo problema é que muitas
concessOes tém sido aprovadas usando um contraterrde fixo, que faz com que o
concessionario absorva a maior parte do risco deadéa e isso € uma situacdo
complicada j4 que o risco de demanda € particulstenalto nesse setor. As evidéncias
apresentadas em Engel, Fischer, e Galetovic (2888)mplicam que o modelo tradicional
€ necessariamente pior. O que 0s autores arguméntpra nenhum € Pareto superior ao

13 Esta parte do trabalho segue Engel, Fischer, atetaic. (2003).



outro. Os investimentos de fato foram feitos, o @eez ndo se desse sobre administracao
publica devido a falta de recursos, e a qualidadeedvico é em geral alta. Adicionalmente,
em alguns paises como por exemplo o Brasil, ret&gfies oportunistas ndo parecem ser
um problema e a percepcéo geral é que a qualidaslestradas privatizadas é bastante
superior a das publicas. A questdo é que no procksprivatizacdo de rodovias existem
clara falhas no desenho de mecanismo. Privatizag@le nao representar uma melhor
opcao que a provisao concessao de rodovias semcqua significativas melhorias nesse
processo, tais como introduzir concessdo com terar@vel e o estabelecimento de
agéncias reguladoras independentes e transparentes.

Argentina

O programa de privatizacdo neste pais comecou &M d90i o segundo maior da
América Latina, ap6s o mexicano. No primeiro estadp processo (1989-1990) houve
leildo de 12 “franchisings” com duracdo de dozesaf nivel de trafego nessas rodovias
era suficientemente alto para suportar manutenrgdiormas e melhorias na capacidade
feitas privadamente, mas ndo era alto o suficipata construcdo de novas rodovias. Nao
havia garantia de renda com pedagio e nem mecamidendivisdo do lucro. A qualidade
do servico da concessionaria era medida por untdndgue dependendo do seu valor
poderia aumentar o tempo de concessdo. Estavaadstique a qualidade do servico
implicaria numa grande quantidade de investimergas pavimentacdo durante o0s
primeiros anos de “franchising” e as concessiosdracisariam efetuar as melhorias antes
de arrecadar o pedagio. A primeira etapa do leitilaum sucesso, com mais de 100
compradores para o leildo simultaneo das 12 cobesss

Apés somente cinco meses 0 governo decidiu rerggosi contratos. A principal
razdo foi a nova politica de conversibilidade dsopem ddlar, que determinou a
ilegalidade da indexacéo dos contratolo final essa renegociacéo acabou implicando em
subsidios anuais para as firmas no valor de U.Briilhdes. Outra rodada de renegociagéo
comecou em 1995, porque aumentou mais que o esperadivel de trafego e a
necessidade de novos investimentos. Novamente remegociacéo ocorreu em 2000.

O governo aprendeu com essa experiéncia e crionaym e superior conjunto de
regras no segundo estagio do processo de “franghigio caso de rodovias de acesso a

4 Qutro problema é que as empresas comecaram a peliégios antes de realizarem todos os investament
estabelecidos no contrato.



Buenos Aires. A concessao era aprovada para quemecesse 0 menor pedagio; o tempo
era de 22 anos e 0s contratos eram geralmentes @arcluindo garantias. O nimero de
“bidders” foi pequeno, embora houvesse pelo menaspbr leiléo.

Como avaliacdo deste programa, temos dois aspectosnsiderar: primeiro, a
qualidade das rodovias claramente melhorou. O goafentre cidades aumentou,
substancialmente, de 73 milhdes de unidades emd&@1106 milhdes em 1998. Segundo
0 programa de privatizacao tem sido bastante dispsm para 0 governo e 0s usuarios das
rodovias. Contratos tém sido repetidamente renadosi usualmente beneficiando o
concessionario.

Colombia

A primeira geracdo de concessfes de rodovias nam®a@, com investimentos de
U.S.$1.08 bilhdes em treze projetos, deu-se nadeeia década de 90. Sete dos treze
projetos ndo foram decididos em leildo, mas siavas de uma negociacao direta apds nao
aparecer “bidders”. Uma série de problemas adigofmam detectados nesta primeira
fase: o Instituto Nacional de Rodovias (INVIAS) ndefiniu exatamente a rota das
rodovias; o processo do leildo foi curto e a INVIA& se esforcou para atrair “bidders”
internacionais; os projeto eram baseados em esfudo&rios, onde estimativas de nivel de
trafego eram muito preliminares; INVIAS ndo se prgmu em analisar a saude financeira
dos participantes e alguns vencedores sequer poolden financiamento. Por fim, os
contratos eram bastante incompletos e nao defimaoanismos de resolucao de conflitos,
regras para garantia de pagamentos etc. Ndo ésuadante que, por causa dessas falhas,
0S contratos tiveram que ser renegociados.

A segunda fase desse programa incluiu somente mlojetos. O desenho de
mecanismo foi melhorado, mas ndo o suficiente. @giro projeto foi cancelado por
brechas no contrato e o segundo estava atrasainediramente fraco. Vale ressaltar que
em contraste com o primeiro estagio foi utilizadmtcato com término variavel cujo o
tempo de “franchising” termina quando um nivel geferminado de receita acumulada é
atingida. Apesar dessas falhas, contudo o progd@enprivatizacdo de rodovias mostra
alguma evolucao contra 0 modelo anterior em queoeergo era responsavel pela
construcdo, operacao e manutencéo das rodovias.



Chile

Em 1991 o congresso chileno aprovou uma lei pardoti concesséo a iniciativa
privada da maioria dos servicos publicos, incluinoidovias, portos e aeroportos. A lei €
bastante flexivel para adaptar os contratos a pagjato. Até o fim de 2002, as mais
importantes rodovias portos e aeroportos tinhano gidvatizadas com investimentos
acumulados em cerca de U.S.$ 5 bilhdes.

O programa foi lancado em 1993 com um contrato 8leaos de duracdo na
concessao do tunel ElI Melén. O mecanismo de leil§ado foi complexo. Firmas
ofereceram seus lances como uma média ponderasetal@ariaveis tais como subsidio
anual ou o pagamento pelo estado; o nivel de pe@agstrutura; o termo da “franchising”;
a garantia de renda minima; grau de risco assupgtio proprietario da concessao; etc.
Quatro firmas apresentaram seus lances e todadestemndaram o maximo de pedagio e o
tempo de concessdo sugerido pelo leildo. A selégadecidida somente com base no
pagamento anual pelo estado. Este resultado féiciede, ja que um pedagio e um
pagamento para o estado menores provavelmentegtelesido obtido.

Outros mecanismos foram experimentados em leilGbseglientes, como decisao
pela regra do menor pedéagio, utilizado para o dasRota 78. O contrato da Rota 68 foi o
primeiro processo que utilizou um leildo de terteaif/el do tipo valor presente de receitas
(VPR). A principal vantagem neste caso, além dkizie o risco do proprietario da
“franchising”, é facilitar a definicho de uma compacéo justa caso o governo decida
antecipar o término do contrato. Este tipo de aatesta menos sujeitos a riscos advindo
de flutuacdes de demanda: se o trafico de veidalomenor (maior) que o projetado, o
tempo de duracdo da concessédo sera maior (menornemssidade de renegociacao.

Recentemente o0 governo chileno decidiu estabetergratos com seguro “ex post”,
no qual fica assegurada um fluxo de trafego maier @ minimo garantido pelo contrato
original em troca de trabalhos adicionais.

Entre os trés casos examinados aqui, 0 caso chierece ter sido o mais bem
sucedido, tendo renovado completamente seu sistedmviario com custos razoaveis.
Renegociacbes de contratos sdo comuns, contudstae #®m elevado o orgcamento do
projeto em torno del5% em média em relacdo as astam originais. A regulacédo dos



contratos de concessédo tem sido negligente e exstaais de futuras renegociacdes, em
prejuizo dos usuarios e contribuintes

5 Avaliacdo e Comentarios Finais

Como vimos na Secédo 2, infra-estrutura e privafiaage bens publicos tém sido
objeto de uma extensa literatura e centro de umatdetmbre politicas publicas tanto em
paises desenvolvidos como em paises em desenvoteimE@or um lado, o impacto
produtivo da infra-estrutura publica tem sido egtemente investigado, comegando com o
trabalho pioneiro de Aschauer (1989). Estes estudeam diferentes técnicas
econométricas e dados amostrais para estimar #dicignia da produtividade do capital
publico. Embora as magnitudes variem consideraveknas estimativas, em geral tendem
a confirmar a hip6tese de que o capital publicdaaf®sitivamente a produtividade e o
produto da economia.

Por outro lado, a percepcao da fraca performancgedenciamento deste capital
quando operado pelo setor publico, dentre outra8es gerou um grande debate sobre
privatizacdo e concessao de bens publicos em umlgraimero de paises. Pinheiro(1997)
examinou dados de 46 empresas federais, a grandean@an outros setores que nao infra-
estrutura (por exemplo, em siderurgia e quimicaspapzadas no Brasil entre 1981 e 1994.
Depois da privatizacdo, em média, as receitas aanman em 27%, vendas por trabalhador
em 83% e os lucros quintuplicaram. As mesmo tempdroero de empregados caiu em
31%. Este padrdo é semelhante aquele que examiman®scado 3 para o setor de infra-
estrutura na Ameérica Latina.

Some-se a isto a crise financeira que a quasédedel dos paises da regido enfrentou
a partir da década de noventa, reduzindo a disjidaitte de fundos para investimentos em
infra-estrutura. Isto afetou ndo sé a expansacstimee — por exemplo, investimentos em
portos no Brasil em 1993 foi menos que 15% do vaterespondente em 1980 (Ferreira
(1996) - mas também a manutencao do capital itala que certamente prejudicou
sobremaneira a qualidade do servico oferfaddesta forma aparentemente a oferta pela

5 Hulten (1996), afirma que “those countries that use infrastructure inefficiepay a growth penalty in
the form of a much smaller benefit from new infriature investment$ Ele estima que um quarto do



iniciativa privada seria uma opc¢do onde o bem-addapopulacdo s6 poderia melhorar.
Entretanto, a maneira como se deu 0 processo d&tipacdo em varios paises da regido
esteve muito distante do 6timo e nem sempre saiivdjultimo foi aumentar o bem-estar

dos consumidores.

Um problema sério é a multiplicidade de objetivospdocesso de privatizacdo (ver
Chong e Sanchez(2003)). Em varios casos as redeitpsvatizacdo foram utilizadas para
financiar gastos correntes do governo, de formanguerganizacao do processo de venda
de empresas de infra-estrutura estatais levou-geanaconta a maximizacédo do valor de
venda do que o bem-estar dos usuérios. A Argepidmace um bom exemplo disto e o
Brasil, em certa medida, também favoreceu recelieescompetica8. Ocorre que o preco
obtido em leildo aumenta quanto maiores sdo asagens oferecidas aos potenciais
compradores, e muitas vezes estas vantagens seenagm menor concorréncia, precos
mais altos ou metas softs de qualidade ou investomeNo Brasil por exemplo, os
contratos de venda de servicos de telefonia emmbutegras de preco com indexacéo anual
por indice de inflagdo, IGP-M, que acompanha ertaceedida variacdes do ddlar, o que
significa excelente hedge para os compradores mmas roa idéia para os usuarios. A
indexacao é basicamente plena o que favorece amaitaos concessionarios (Ferreira e
Oliveira(2003)). No caso de telefonia fixa, ondsanpeticdo € baixa, isto certamente é um
problema para os consumidores.

Assim, a falta de clareza no objetivo central dojgio de privatizacdo dificulta o
desenho de contratos e prejudica consumidores-vis-@mpresas. Obter recursos para o
fisco, aumentar eficiéncia de servigcos, maximizamiestar, promover competicdo, obter
recursos privados para investimentos necessarmslgéns dos objetivos primarios ou
secundarios dos processos de privatizacdo ocorndsssetores de infra-estrutura na
América Latina e Caribe, e alguns deles sdo mutntamexcludentes como vimos no
paragrafo acima. Assim, como 0s objetivos ndo saoesmos e as restricdes institucionais
diferentes em cada pais os resultados sé@o distMtssmo diferencas temporais importam:
0 caso das privatizacdes no México discutidas &8, mostra que diferentes arranjos
legais no processo de venda implicaram em difeseetultados.

Em alguns casos de servigcos de infra-estruturap qoon exemplo telefonia celular,
estradas, em muitos casos, e portos em alguma anexiiste competicdo o que limita a

diferencial de crescimento entre Africa e o lesiétaco pode ser atribuido a diferenca no usowefetina
qualidade dos servicos de infra-estrutura..
% No caso do Brasil, como vimos, os recursos dapracio foram utilizados para abater a dividaipabl



necessidade de regulacdo. Neste caso o0 preco oopedus servicos estd perto do preco
concorrencial e portanto maximiza o excedente dosumidores. Entretanto, esta ndo é a
norma no setor de infra-estrutura e em muitos casdsica forma de organizacdo de

mercado ainda € via monopdlio, seja por razdelégitas, seja por questdes de escala.
Neste caso, ha a necessidade de regulacéo.

Ocorre, entretanto, em muitos paises e em vartoseseseguiu-se uma estratégia de
“privatizacdo agora, regulacédo depois,” 0 que emlaum si inUmeros problemas. Assim,
por exemplo, no caso da privatizacdo da Lightridisidora de energia elétrica no Rio de
Janeiro, o fato da Aneel, agéncia de regulacdoetior gle energia elétrica ndo estar
constituido quando do leildo de venda levou centéena uma contrato mais favoravel aos
compradores de modo a reduzir 0s riscos futurosnBsma forma, como vimos na sec¢ao
4.4. grande parte dos processos de privatizacamdi®vias, gerou extensas e custosas
renegociacdes em diversos paises. Obviamente igessst buscando unicamente o bem-
estar dos consumidores seria mais l6gico montargimd a estrutura de regulacéo e depois
privatizar, mas as necessidades de receita e/apanmlade de investimento dos estados
aceleraram o processo, com perdas evidentes panesmidores.

Adicionalmente, “regular depois” significa que agéacias quando instaladas ja
nascem frageis e herdam uma série de contratoadosnem ambiente ndo regulados, de
forma que suas atuacOes encontram-se limitadaggoametros estipulados em ambientes
institucionais que nao corresponde a realidade |.atBmalmente, comportamento
oportunista e populista por parte do governo cemgoale minar a independéncia da
agéncias, enfraquecendo sua capacidade de reg@gu@judicando, em Ultima instancia
(principalmente no longo prazo) os proprios conslamgs. No Brasil, por exemplo, o atual
governo encontrou uma brecha na lei para remopeesidente da Anatel, 6rgao regulador
do setor de telecomunicagcbes, a0 mesmo tempo qguénistro das telecomunicacoes
incentivou a ida a justica para bloquear re-ajud#eprecos previstos nos contratos,
considerados altos. A quebra de confianca aqui igaplpotencialmente, menos
investimentos no futuro ou maiores garantias e agientemente maiores custos para 0s
consumidores.

Processos pouco estruturados de privatizagdo, clamejpmento e regulacao
inadequada pode néo so levar a perdas para o cmlwsumas também frustrar of proprios
objetivos iniciais. Assim, se o fim Udltimo de atra iniciativa privada era aumentar
investimentos que o estado ndo se encontrava edicéonfinanceira de levar a cabo,
resultados em Calderon, Easterly and Serven (20@d@am que em muitos setores esta



expectativa se frustrou. Some-se a isto outrotadnlda Secao 3 - os aumentos observados
pos-privatizacdo na lucratividade - e podemos iinfgre em alguns casos os ganhos foram
internalizados pelos concessionarios privados eoeéas consumidores. Da mesma forma,
contratos mal especificados levaram a um excessergggociacbes, mesmo levando em
conta que se pode sempre esperar alguma renegoeidaca impossibilidade de se prever
todos os estados futuros da natureza.

Note entretanto que problemas com regulacéo e athgdio entre os objetivos da
participacao privada em projetos de infra-estruhita implica que o saldo seja negativo.
Ao contrario, em telecomunicacbes por exemplo, Bo@aumento significativo de
investimentos, expanséo dos servicos e melhori@gante na qualidade destes. No Peru,
por exemplo, a taxa de incidéncia de falhas cagaas da metade depois da privatizacdo e
o numero de linhas por 100 habitantes mais queodofwer Barrantes, Tamayo, Tavara e
Zavala (2003)). Como vimos na Secéo 3, a expanssindestimentos neste setor foi geral
na regido. Em saneamento um resultado indiretotagoma Secéo 4 foi a reducéao da
mortalidade infantil além da melhoria na qualidalte servico e expansdo da rede. A
producéo das empresas estatais privatizadas awnmggtoficativamente na regiao, apesar
da queda do emprego e dos modestos investimentoarrecadacao tributaria também se
expandiu. Os exemplos sdo muitos e embora segl difila avaliagcdo global do processo,
ja que se fala de varios paises, muitos setom@3neeiros condicionantes, a percepc¢ao geral
€ de ganhos liquidos que seriam certamente mailaisg houvesse tido um planejamento
mais profundo e se os objetivos ultimos fossem meifasos e, principalmente, centrados
em ganhos de eficiéncia e bem-estar.
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