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O financiamento a infraestrutura e a retomada
do crescimento economico sustentado

Financing for infrastructure and the
resumption of sustained economic growth

MARCIO G. P. GARCIA*

RESUMO: Diferentemente dos ciclos de crescimento anteriores no Brasil, o novo que com-
pletard o plano de estabilizagio do Real ndo pode mais contar com o Estado como o
principal financiador e responsavel pelos investimentos em infraestrutura. Isso representa
uma tendéncia mundial, que originou o financiamento do projeto, uma maneira de fi-
nanciar pesados investimentos projetados para viabilizar a parceria publico-privada. O
financiamento do projeto separa o risco firme do risco comercial e projeta arranjos finan-
ceiros especificos para cada projeto de investimento. No Brasil, agora que a lei que regula
a concessao ao setor privado foi promulgada e o programa de privatizag¢do foi acelerado,
o financiamento do projeto provavelmente constituird o principal procedimento de fi-
nanciamento para investimentos em infraestrutura. Para que o financiamento do projeto
funcione, o ambiente regulatério deve ser claro e os contratos devem ter credibilidade,
impedindo que o setor publico seja esquecido, forcado a resgatar projetos insolventes. E
apresentada uma nova proposta para o sistema BNDES — um seguro contra o risco ma-
croecondmico nas operagoes de crédito. Esta proposta visa a constru¢ao de um mercado
de crédito de longo prazo no Brasil.
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ABSTRACT: Unlike previous growth cycles in Brazil, the new one that will complete the Real
stabilization plan can no longer count on the state as the main financier and undertaker of
the infrastructure investments. This represents a world trend, that originated the project
finance, a way to finance heavy investments designed to make possible the private/public
partnership. The project finance separates the firm risk from the business risk, and designs
finance arrangements that are specific to each investment project. In Brazil, now that the
law that regulates concession to the private sector has been enacted and the privatization
program has been accelerated, the project finance will probably constitute the main finance
procedure for infrastructure investments. For the project finance to work, the regulatory
environment should be clear, and the contracts should be credible, preventing the public
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sector to be put into a corner, forced to bail out insolvent projects. A new proposal for the
BNDES system — an insurance against the macroeconomic risk in credit operations — is laid
out. This proposal aims at building a long-term credit market in Brazil.

KEYWORDS: Economic growth; stabilization; privatization; investment.

JEL Classification: H30; O40.

1. PERSPECTIVAS DO PROCESSO DE ESTABILIZACAO E BASES
PARA A RETOMADA DO CRESCIMENTO ECONOMICO SUSTENTADO

Neste inicio do governo do presidente Fernando Henrique Cardoso, vive-se
um momento de otimismo quanto a retomada do processo de crescimento econo-
mico, condi¢ao indispensdvel para a melhoria dos enormes problemas sociais bra-
sileiros. Tal otimismo esta ligado ao sucesso que obteve o Plano Real em seus pri-
meiros trimestres. A concretizacio dos anseios da sociedade brasileira, de
conjugacio de crescimento econdmico sustentado com inflagio reduzida, depen-
dera fundamentalmente do sucesso do Plano Real no longo prazo.

Os processos de estabilizacdo e de crescimento estio intrinsecamente relacio-
nados. Sem o sucesso do combate anti-inflaciondrio, o crescimento econdmico nio
passara de um surto efémero, nao se constituindo na verdadeira retomada do cres-
cimento sustentado. Assim, é indispensavel que nao se violem as condi¢des neces-
sarias ao combate anti-inflaciondrio, dentre as quais se destaca a inexisténcia de
déficit publico até que o combate anti-inflaciondrio esteja consolidado. Por outro
lado, é mister promover o investimento privado, base da nova fase de crescimento
sustentado. Sem que as taxas anuais de crescimento do PIB atinjam niveis na faixa
dos 5% a 7% de forma sistemdtica nos proximos anos, serd dificil manter o apoio
interno ao Plano Real, bem como conseguir que os investidores estrangeiros para
ca canalizem suas poupangas.

O sucesso do Plano Real estard por um bom tempo associado a manutenc¢do
do cambio em niveis baixos, isto €, abaixo da paridade de US$ | = R$ 1. A equipe
econdmica tem anunciado que ndo permitird uma desvalorizac¢do significativa do
Real, porque esta fatalmente faria recrudescer a inflagio, dados os mecanismos de
defesa contra ela ainda existentes (indexacao formal ou informal) desenvolvidos
no Brasil nos anos de alta inflacio.

A valorizacdo do cambio ocorrida no primeiro semestre do Plano Real sinali-
za a geracao de significativos déficits na conta corrente do balango de pagamentos,
devido a diminui¢do dos saldos do balango comercial. Como o cimbio ndo pode
mudar significativamente sem colocar em risco o sucesso do Plano Real, outras
medidas terdo que ser tomadas. A maior competitividade do setor exportador deve
ser buscada também através da isenc¢do de tributos (ndo se podem exportar tribu-
tos), bem como através da reduciao do “custo Brasil”.

Ainda que se facam essas necessarias mudangas, requerer-se-4 um maior rigor
no controle do déficit publico, ou mesmo a geracdo de superdvits. O déficit em
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conta corrente do balanco de pagamentos é contabilmente definido como o exces-
so da absor¢io (consumo+investimento+gastos do governo) sobre a renda nacional.
Por isso, diz-se que hd poupanca externa quando ha déficit em transacoes correntes
no balanco de pagamentos; a poupanca dos estrangeiros estd financiando o hiato
entre absor¢do e renda dos nacionais. Ou, visto através de outra identidade das
contas nacionais (Simonsen & Cysne, 1989, p. 130):

Déficit em Transacoes Correntes do Balanco de Pagamentos = Déficit
Pablico + Investimento Privado — Poupanca Bruta do Setor Privado

Dada a necessidade de se aumentar o investimento privado para sustentar um
crescimento anual do PIB na faixa de 5% a 7%, bem como a reduzida possibilidade
de se aumentar a poupancga bruta do setor privado nos niveis requeridos para o fi-
nanciamento do maior investimento privado, serd indispensavel que se reduza forte-
mente o déficit publico ou mesmo que se gerem superavits. Isso ja era verdade antes
da crise mexicana, e se tomou mais imperioso agora que nao se admitem déficits
anuais em transagdes correntes do balango de pagamentos superiores a 2% do PIB.

No que toca ao presente trabalho, a identidade macroeconémica acima ressal-
ta pelo menos os dois aspectos fundamentais a seguir relacionados:

(i) E necessario vislumbrar formas de financiamento ao investimento em in-
fraestrutura que ndo gerem aumentos do déficit publico. O project finance vem
exatamente ao encontro dessa necessidade.

(i) E necessario conceber formas de aumento da poupanca privada. Dentre as
medidas que se vislumbram para obter tal resultado destaca-se a reforma da Pre-
vidéncia, com o consequente aumento do niimero dos poupadores e dos montantes
investidos nos fundos de pensdo. Outras medidas possiveis envolvem a criacdo de
poupancas programadas, sobretudo com o objetivo de aquisi¢ao da casa propria.
Os fundos compulsérios de poupanga do trabalhador, que muito ajudaram a finan-
ciar o ciclo anterior de crescimento, nio devem ter papel tio destacado desta vez.

2. INFRAESTRUTURA NO BRASIL: UM APANHADO
GERAL DE SEU ESTADO ATUAL

Nesta se¢do, apresentamos um apanhado geral do atual estado dos servigos de
infraestrutura no Brasil, bem como das necessidades de urgentes investimentos.
Estudos atuais detalhados sobre o assunto — nos quais esta secdo esta baseada —
encontram-se em Ferreira (1994) e em varios documentos elaborados no Ambito
do processo de planejamento do Sistema BNDES, dos quais me foi franqueada a
leitura (BNDES, 1994a e 1994b).

O artigo de Ferreira (1994) mostra que” ... ndo s6 a tendéncia de longo prazo
(de 1970 até 1993) dos investimentos publicos em infraestrutura como proporg¢ao
do produto é declinante, como esta queda vem se acelerando recentemente. Os
investimentos em energia reduziram-se em dois tercos nos ultimos dez anos, e
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concentram-se quase que inteiramente em duas usinas. Os investimentos em portos
e ferrovias estao em niveis que, provavelmente, ndo repdem o capital depreciado
(o investimento na malha ferroviaria é hoje 10% do que era em 1980). Menos da
metade das rodovias federais estio em boas condi¢oes e todas as evidéncias indicam
que essa situagdo se estende ao resto da malha rodovidria. A situacdo do setor de
telecomunicacdes, embora os investimentos em termos absolutos tenham aumen-
tado nos tultimos anos, é também precdria, o que é evidenciado pela escassez de
linhas, pelo alto preco dos servigos e pelo atraso tecnologico”.

A Tabela 1 de Ferreira (1994), reproduzida a seguir, mostra que os investimen-
tos das empresas estatais federais em telecomunicagdes, energia e transporte cairam
muito, chegando em 1993 a apenas 43% do nivel total de 1980.

Ja na administracao direta (federal, estadual e municipal), a tendéncia dos
investimentos é ascendente, embora o crescimento seja menor do que o crescimen-
to do PIB no periodo. Ressalte-se que em nivel federal o investimento caiu muito,
tendo a participacdo da Unido no investimento total das administracoes diretas
caido de 33,2% entre 1986 ¢ 1988 para apenas 16,9% entre 1991 e 1993. Essa
queda acentuada da participa¢do da Unido, ocasionada pelas modifica¢des intro-
duzidas na Constituicio promulgada em 1988, veio a contribuir para enormes
gargalos nos setores de infraestrutura que dependem dos investimentos federais,
como grande parte da malha rodoviaria do Pais.

No setor de energia elétrica, projecdes de crescimento do consumo indicam a
formagao de gargalos caso nao sejam completados varios projetos em andamento,
bem como iniciados outros ja planejados. O Plano Decenal prevé a necessidade de
implantagao de 94 usinas no periodo 1994/2003, exigindo um investimento de US$
43,4 bilhoes, compreendendo tio-somente a geracdo da energia (BNDES, 1994a).

Tabelal: Investimento em infraestrutura das estatais (US$ milhdes)

Ano Telecomunicacoes Energia Transporte Total
1980 1966 4563 2538 9067
1981 1825 3270 2515 7610
1982 1951 4566 1780 8297
1983 1672 4771 1818 8261
1984 1604 3222 1818 6644
1985 1705 2934 1623 6162
1986 1927 3487 1265 6679
1987 1790 4148 1190 7128
1988 1776 2870 2410 7056
1989 2310 2269 653 5232
1990 1647 1258 327 3232
1991 2999 1749 172 4919
1992 2783 1533 244 4561
1993 2600 1101 267 3967

Fonte: Ferreira (1994), com dados originais do CEEG/IBRE/FGV-RJ.
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No setor de transportes, o quadro é bastante grave em todos os seus subseto-
res. A queda do investimento no setor ferrovidrio — quer na RFFSA (Rede Ferro-
viaria Federal S.A.), quer na CBTU (Cia. Brasileira de Trens Urbanos) —, foi muito
acentuada, chegando em 1993 a apenas 11% do nivel de 1980 (Ferreira, 1994). O
estudo sobre transporte de carga feito pelo Grupo de Trabalho para Competitivi-
dade (BNDES, 1994b) ressalta a diferen¢a do desempenho entre as ferrovias con-
troladas pela CVRD (Cia. Vale do Rio Doce), EFVM (Estrada de Ferro Vitéria-
-Minas) e EFC (Estrada de Ferro Carajas) e as pouco eficientes ferrovias controladas
pela RFFSA e Fepasa (Ferrovia Paulista S.A.).

Dada a importéancia do transporte rodovidrio no Brasil (cerca de 56% do
transporte de carga é feito por rodovias, contra 30% na Europa e nos EUA), a si-
tuagdo bastante preciria de nossas rodovias tem impacto particularmente deletério
sobre a atividade produtiva. No programa de investimentos rodovidrios da pro-
posta de governo do atual presidente, 35 projetos sdo de recuperacio, dois sdo de
constru¢do de novas rodovias e os oito restantes sao de duplica¢do. Para tal fim
necessita-se de R$ 5,58 bilhoes (Ferreira, 1994).

Os portos representam hoje um gargalo particularmente importante, dado o
processo de abertura comercial de nossa economia. Em 1993, os investimentos das
estatais nos portos representaram apenas 20% do investimento no inicio da déca-
da passada, enquanto o volume de comércio internacional cresceu cerca de 25%.
O Executivo prevé para o setor portudrio investimentos de US$ 520 milhdes/ano
(Ferreira, 1994).

O transporte hidrovidrio é o mais eficiente quanto ao consumo de energia por
tonelada transportada. Portanto, é desejavel que se facam os investimentos neces-
sarios tanto nas hidrovias quanto em portos fluviais, para viabilizar esse tipo de
transporte em diversas bacias fluviais do Pais. O jd citado estudo sobre transporte
de carga feito pelo Grupo de Trabalho para Competitividade (BNDES, 1994b)
contém as estimativas dos investimentos necessarios em hidrovias.

As necessidades de investimento nos subsetores de transporte antes citados,
adicionam-se novos investimentos em aeroportos, oleodutos e gasodutos. O setor
de transporte necessita urgentemente de grandes investimentos, que permitam re-
duzir o custo médio de transporte de carga, no atual nivel de US$ 0,02 tku, muito
alto para os padrdes internacionais (BNDES, 1994b). O alto custo de transporte
tem impactos nocivos tanto na competitividade internacional quanto na inflagio
doméstica, o que ressalta a necessidade imperiosa de tais investimentos.

O setor de telecomunicacdes foi o unico aquinhoado com um aumento dos
investimentos federais. Enquanto se investiu em média US$1,8 bilhdo entre 1980
e 1984, tal montante cresceu 56% (para US$ 2,8 bilhdes) entre 1991 e 1993 (Fer-
reira, 1994). Nio obstante tal crescimento, as necessidades de novos investimentos
em muito excedem a capacidade do investimento publico.

O quadro geral do setor de infraestrutura é, portanto, de uma enorme neces-
sidade de investimentos em seus diversos subsetores. Tais investimentos sao de
importancia fundamental na redu¢do do “custo Brasil”, a qual constitui-se em
pe¢a fundamental tanto da estabilizacio quanto da retomada do crescimento sus-
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tentado. Dadas as restricoes de financiamento ao investimento em infraestrutura
através do setor publico, bem como aos ganhos de eficiéncia possivelmente asso-
ciados a geréncia privada de vérios desses investimentos, a parceria publico-priva-
da se afigura como a consequéncia logica.

3. O FINANCIAMENTO A INFRAESTRUTURA:
UMA BREVE PERSPECTIVA INTERNACIONAL

Nesta se¢do, apresentamos alguns elementos fundamentais do financiamento
a infraestrutura em nivel internacional. Uma abordagem mais detalhada da expe-
riéncia internacional esta em Bernard & Garcia (1995).

Atualmente, nos paises em desenvolvimento, cerca de 90% dos financiamentos
aos investimentos em infraestrutura sao carreados através de agéncias governamen-
tais (World Bank, 1994). Ou seja, a situacdo atual ainda € tal que ndo s6 o governo
majoritariamente prové o financiamento, como também detém os riscos do projeto.
As dificuldades quanto a provisio do financiamento via governo deflagraram a bus-
ca da parceria com o setor privado, mas o mais importante é que essa parceria deve:

e encorajar uma melhor partilha dos riscos envolvidos;

e prover maior transparéncia;

e possibilitar e incentivar um maior monitoramento;

e prover uma melhor geréncia dos servigos de infraestrutura.

Também internacionalmente, o desafio é canalizar poupangas privadas direta-
mente aos tomadores privados de risco, que fardo investimentos de longo prazo em
infraestrutura. Tal desafio exige novos instrumentos financeiros e novas instituigdes.
E mister, portanto, sair do modelo de financiamento dos investimentos em infraes-
trutura via impostos ou divida publica para o financiamento/patrocinio privado.!
O financiamento/patrocinio privado pode se dar de varias formas, dependendo dos
interesses dos agentes. Por exemplo, um fundo de pensio pode apenas estar inte-
ressado em papéis de uma usina de geracdo de energia que possibilitem a geragio
de um fluxo de caixa em 15 anos, sem querer intervir na geréncia do empreendi-
mento.? Ja outros parceiros podem querer financiar e transferir tecnologia, envol-
vendo-se diretamente na operagio. Para cada agente deve-se possibilitar o atendi-
mento de suas necessidades especificas através da criacio dos instrumentos e
mercados financeiros relevantes.

Como ja citado — segundo dados do Banco Mundial (World Bank, 1994) — dos
US$ 200 bilhoes investidos anualmente em infraestrutura nos paises em desenvol-

1'Uma excelente resenha sobre os mecanismos existentes em nivel internacional para possibilitar a
parceria publico-privada no financiamento a projetos de infraestrutura pode ser encontrada em Moreira
& Carneiro (1994).

2 Pinheiro (1994) analisa a participacdo dos fundos de pensio no financiamento a investimentos, em
especial os de infraestrutura.
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vimento, 90% sao carreados via governo. Além dos gastos de investimento, hd os
gastos de manuten¢do, que oneram ainda mais os or¢amentos publicos. O finan-
ciamento internacional (ndo-privado, via institui¢oes oficiais) ao desenvolvimento
tem aumentado, chegando a cerca de 12% do total, indo a maior parte para os
setores de energia e transporte. Ja os empréstimos privados garantidos pelo setor
publico decresceram nos anos recentes, enfatizando a necessidade de novas abor-
dagens para a parceria publico-privada no financiamento a infraestrutura.

O Brasil ndo é exce¢do em nivel internacional quanto a existéncia de gargalos
presentes e futuros em diversos setores de infraestrutura. A necessidade de investi-
mentos em infraestrutura constituiu-se na mola propulsora da parceria publico-
-privada no financiamento de tais investimentos. Dois movimentos tomaram pos-
sivel a entrada do setor privado no financiamento/patrocinio de projetos de
infraestrutura, quais sejam: as privatizacoes e as concessoes.

Embora a parceria publico-privada no financiamento de projetos de infraes-
trutura seja um fendémeno mundial, as melhores oportunidades de lucro se encon-
tram nos paises em desenvolvimento. Tais paises sao carentes desses investimentos,
e apresentam também um crescimento do tamanho de seus mercados muito maior
que o dos paises desenvolvidos. Assim como o consumo de bens devera crescer
muito mais nos paises em desenvolvimento do que nos paises desenvolvidos — nos
quais a competi¢ao entre empresas é basicamente por participacao (market share)
num mercado que pouco cresce em nivel agregado —, também o consumo de ener-
gia, o uso de saneamento e dgua encanada e a utilizacdao de estradas, apenas para
citar alguns itens de infraestrutura, também devera crescer muito mais nos paises
em desenvolvimento.

Alguns dos investimentos em infraestrutura em paises em desenvolvimento
podem, portanto, proporcionar taxas de retomo de longo prazo maiores do que
aquelas que poderiam ser encontradas nos paises desenvolvidos. Dado que varios
dentre os paises desenvolvidos se encontram numa fase na qual precisam investir
a poupanca de seus habitantes para financiar a aposentadoria destes no futuro, ha,
pelo menos em tese, um casamento entre a necessidade de recursos para financiar
os investimentos em infraestrutura nos paises em desenvolvimento com a necessi-
dade de exportar poupancas de alguns paises desenvolvidos. Para que tal casamen-
to se tome realidade, possibilitando maiores taxas de crescimento econdmico, é
mister que se desenvolvam os instrumentos e mercados financeiros adequados ao
novo grupo de atores que atua nessa parceria publico-privada. Esse é o tema da
proxima secao.

4. MERCADOS E INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Na década de 90, tanto os investimentos diretos quanto os investimentos de
porta-f6lio em paises em desenvolvimento (mercados emergentes) tém aumentado
consideravelmente. Varias sdo as formas de acessar o mercado internacional. A
tradicional captacdo via divida, com a colocacdo de titulos de longo prazo (bond
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market), é um recurso que vem sendo crescentemente utilizado também por empre-
sas de infraestrutura de paises em desenvolvimento. J4 existem mesmo corporagdes
que, usando de sua experiéncia e reputag¢do, fazem investimento direto financiado
por lancamento de divida de longo prazo, como no caso da General Electric Capi-
tal Corporation (World Bank, 1994). A intermedia¢io de uma empresa do grupo
General Electric facilita e barateia a colocagdo de divida, sendo uma boa op¢io
para captac¢do por empresas pouco conhecidas no mercado internacional.

Uma outra forma tradicional de financiamento é aquela via mercado aciondrio,
com a colocagio de a¢des das empresas em bolsas de valores internacionais. Os
mecanismos que possibilitam tal coloca¢do sio os ADRs (American Depositary
Receipts) e GDRs (Global Depositary Receipts), que permitem que a¢des de em-
presas em paises estrangeiros sejam negociadas sem o procedimento padrdo, muito
exigente e demorado, de listagem dessas empresas nas bolsas. No Brasil, por exem-
plo, a Cemig (Centrais Elétricas de Minas Gerais) tem feito uso desses instrumentos
(Gazeta Mercantil, 26/9/94) para se financiar.

Ha que se ressaltar que, mesmo com o setor privado assumindo a execugio de
projetos em alguns setores de infraestrutura — notadamente energia, telecomunicagoes
e transporte-, o setor publico ndo pode deixar de exercer algumas fung¢des, tais como:

e regulacgio;

* investir ou prover subsidios® para alguns setores (estradas vicinais, dgua e

esgoto, transporte urbano etc.);*

® seguro quanto aos riscos induzidos pela politica econémica.

Novos atores e novos instrumentos

No dmbito da infraestrutura, a parceria publico-privada tem crescido funda-
mentalmente baseada numa nova forma de financiamento a projetos especificos.

3 O Banco Mundial (World Bank, 1994) sugere que subsidios sejam dados de forma a nio interferir no
célculo marginal de rentabilidade do projeto e a alterar o minimo possivel a provisio eficiente do servigo
de infraestrutura. Por exemplo, uma doacao pelo setor publico de terras adjacentes a uma nova estrada
(land grants) a ser construida pela iniciativa privada é preferivel a se garantir uma rentabilidade minima
ao projeto. O primeiro subsidio, quando julgado indispensével para garantir uma rentabilidade minima
do projeto, ndo interfere nas decisdes sobre investimento e opera¢io do projeto. J4 o segundo subsidio
pode provocar ineficiéncia produtiva, por retirar alguns dos incentivos para a provisdo eficiente do
servico. Por exemplo, caso o projeto nao obtenha a rentabilidade assegurada, o contratante privado
pode deixar de se interessar em promover melhorias (dado que o poder puiblico assegura a rentabilidade
minima), provendo um servi¢o de baixa qualidade.

40 relatério sobre o financiamento de servicos publicos (BNDES, 1994c) propde que a clivagem seja
feita entre os projetos “geradores de caixa” (compreendendo aqueles empreendimentos capazes de gerar
um retorno mensurdvel num fluxo de caixa que demonstre a capacidade de o projeto amortizar um
financiamento) e os projetos “nao geradores de caixa” ( compreendendo empreendimentos que geram
caixa em montante insuficiente para que haja equilibrio entre a receita tarifdria e os custos operacionais
e de investimento ou que geram recursos de forma indireta, sendo muito dificil, no entanto, demonstrar
esse acréscimo de receita através de um fluxo de caixa do projeto).
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Formam-se corporacdes especificas para a execucdo e/ou operagio do projeto, as
assim chamadas SPCs (Special-Purpose Corporations)®. Além de prover financia-
mento, tais corporacdes sdo objeto de monitoramento adicional pelos mercados
financeiros. Tal monitoramento prové incentivos a um maior esfor¢o para se evi-
tarem atrasos e estouros de or¢amento, bem como para se manter um elevado
padrio de qualidade. Naturalmente, o bindmio preco-qualidade depende da estru-
tura de mercado, bem como dos mecanismos de regula¢iao do setor em questao.

A nova drea criada pela necessidade da parceria pablico-privada no setor de
infraestrutura foi denominada project finance. O project finance permite que 0s
patrocinadores dos projetos de infraestrutura levantem fundos baseados no fluxo
de caixa do projeto, sem vinculagio com as empresas e institui¢des que possam
estar envolvidas no patrocinio ou investimento. Devido a essa caracteristica o pro-
ject finance é ideal para projetos que nao tém historia pregressa de sucesso nem
ativos para oferecer como garantias que possam respaldar seu acesso aos mercados
financeiros.

Em geral, o financiamento pode ser nonrecourse, quando sé ha acesso ao
fluxo de caixa e ativos do projeto, ou limited recourse, quando ha também acesso
aos ativos dos patrocinadores e investidores. A questao-chave é se o governo deve
comprometer recursos fiscais para assegurar tais projetos. O nimero de projetos
com limited recourse tem crescido bastante, bem como o volume de financiamento
através deles, mostrando a for¢a dessa tendéncia para a parceria publico-privada.
Em nivel internacional, o setor de transportes (sobretudo rodovias com pedagio) é
0 setor com maior participa¢do no volume total de investimentos sob essa forma,
sendo o setor de geragdo de energia o que apresenta as maiores perspectivas de
expansao nos anos vindouros. Atualmente, o continente Asidtico atrai o maior
volume de recursos (World Bank, 1994).

Um ponto fundamental na elaborag¢io do project finance é a confiabilidade
dos contratos celebrados. Inicialmente, é necessaria uma lei de concessdes que de-
fina claramente os direitos e deveres das partes envolvidas. A regula¢io deve ser
também a mais clara possivel, para que haja confianga entre os parceiros publico
e privado. Uma cldusula frequentemente utilizada para dirimir inevitaveis proble-
mas nio antecipados pelos contratos é recorrer a arbitragem judicial de terceiros.
Um problema é que tal clausula pode ndo ser vidvel em face de algumas legislagdes
nacionais.

O outro ponto fundamental é a reparticao dos riscos envolvidos. Em se tra-
tando de projetos de longo prazo, o grau de incerteza envolvido é muito grande, o
que toma particularmente dificil conceber contratos que possam levar o investi-
mento a bom termo, com o atendimento dos requisitos das partes envolvidas. Um
problema frequente é que a parte privada, diante de possiveis dificuldades na fase
de investimento, pode pressionar o governo por maiores concessdes, ameagando

5 Maiores detalhes sobre as SPCs podem ser encontrados em World Bank (1994) ou em Moreira &
Carneiro (1994).
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ndo completar um investimento, acarretando elevadas perdas associadas aos recur-
s0s ja consumidos no projeto e também a ndo-opera¢do do projeto. Nesses casos,
o contrato deve ser crivel, no sentido de fazer crer a parte privada que o governo
ndo serd obrigado a conceder ao ser posto sob pressao. Project finance é, portanto,
uma arte que exige o estudo de cada caso em separado, sempre atendendo aos
principios gerais da transparéncia dos direitos e deveres, da confianca mutua e da
reparticdo dos riscos envolvidos. Passemos agora a analise deste altimo item.

Reparti¢do dos riscos

A reparticao dos riscos diz respeito ndo sé a reparticao dos riscos entre a(s)
parte(s) publica(s) e as partes privadas, como também entre as diversas partes pri-
vadas envolvidas. O importante é que o contrato estabeleca de forma clara os riscos
que cabem a cada parte. Na discussdo que se segue, dois agentes adquirirdo especial
importancia, a saber:

® as companhias classificadoras de risco; e

¢ as companbhias seguradoras dos diversos riscos envolvidos no project finance.

As companhias classificadoras de risco cumprem o papel fundamental de di-
fundir as informacdes relativas aos riscos envolvidos. As companhias seguradoras
proveem recursos necessarios para a diversificacio de muitos dos riscos envolvidos.
Sem o desenvolvimento desses dois agentes toma-se muito mais dificil e cara a rea-
lizagdo de projetos com o concurso da iniciativa privada.

O primeiro risco relevante é o da moeda (currency risk). Investidores estran-
geiros calculam o retomo de seus investimentos em moeda estrangeira; assim, des-
valorizacoes da moeda doméstica diminuem o retomo em moeda estrangeira. In-
vestimentos de curto prazo podem ser cobertos em mercados futuros, como o
existente na Bolsa de Mercadorias & Futuros, em S3ao Paulo. Entretanto, investi-
mentos cujos fluxos de caixa se dardo varios anos a frente nio tém, ainda, merca-
dos futuros (futures markets) ou mercados a termo (forward markets) liquidos que
permitam a diversificagdo do risco cambial.®

Mesmo que tais mercados existissem para coberturas do risco cambial de lon-
g0 prazo, o prémio que um agente privado exigiria para correr tal risco, provavel-
mente, inviabilizaria economicamente o projeto. A razao pela qual o preco do risco
cambial seria exorbitante é que, além da grande incerteza envolvida na determina-

6 Mercados futuros e mercados a termo sdo aqueles nos quais se acerta, na data presente, o preco a ser
pago por um bem a ser entregue contra o pagamento acertado, numa data futura. No caso em questao,
0 bem é a moeda estrangeira. Ou seja, tais mercados permitem que estrangeiros, investindo no Brasil,
possam ter assegurado um dado retomo em moeda estrangeira. Isso porque, através desses contratos, o
preco da moeda doméstica recebida do fluxo de caixa do empreendimento ja foi fixado em moeda
estrangeira. Tais contratos, entretanto, nio existem para os prazos mais longos relevantes para
investimentos em infraestrutura. (A diferenca entre mercados futuros e a termo € analisada em Cox,
Ingersoll & Ross, 1981.)
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¢do da taxa cambial num futuro longinquo, a determina¢do do cAmbio é um instru-
mento de politica do governo, estando fora do controle dos agentes privados. Esta
tltima caracteristica faz com que ndo haja ganhos de eficiéncia quando se reparte
o risco cambial com as partes privadas. (Voltaremos a abordar essa questdo na
ultima secdo deste estudo.) Alguns governos tém oferecido formas de se segurar
contra o risco cambial, por contratos a termo ou garantia de tarifas em moeda
estrangeira. Tais medidas s3o muitas vezes necessarias para permitir o investimen-
to de capitais externos.

O segundo risco relevante é o risco comercial, o qual envolve tanto a producdo
quanto a demanda. Nos custos de produ¢io, a experiéncia internacional mostra
que o Estado tem conseguido passar o risco aos patrocinadores ou demais agentes
privados, tais como as empreiteiras. A assungiao do risco de producdo pelas partes
privadas tem sido obtida através de diferentes tipos de arranjos contratuais, como
por exemplo:

* multas por atraso;

¢ multas por ndo atender uma especificacio previamente acordada (por exem-

plo, no caso de uma usina de geracido de energia, nao oferecer uma dada
poténcia especificada durante um periodo determinado);

e contratos “chave na mio”.

Ressalte-se que muitos projetos de infraestrutura se revestem de condigoes fi-
sicas Unicas, algumas vezes nunca antes encontradas em outros projetos, mesmo
em nivel mundial. Assim, o risco de ndo terminar a obra no tempo determinado ou
com o desempenho exigido permanecera sempre sendo bastante grande para tais
projetos. Nesses casos, é pouco provavel que as partes privadas assumam o risco
de producdo ou que companhias seguradoras privadas oferecam seguros a precos
viaveis.”

Quanto a demanda, o problema é mais dificil, sobretudo em se tratando de
projetos envolvendo altos custos fixos. O importante é desenhar um mecanismo
crivel que impeca que o governo se veja obrigado a “salvar” empreendimentos
insolventes. Caso contrario, ndo havera de fato transferéncia de risco, pois volta-se
ao conhecido esquema de prejuizo publico e lucro privado.

Em alguns setores, ha medidas que podem incentivar os parceiros privados a
assumirem os riscos de demanda. Redes de transmissdo de energia integradas, como
o Sintrel®, possibilitam que geradores locais tenham acesso a mercados muito mais
amplos, diminuindo o risco de ndo haver demanda para a energia gerada.

A evidéncia internacional demonstra que a transferéncia do risco comercial
ao setor privado aumenta a eficiéncia produtiva dos investimentos em infraestru-
tura, diminuindo atrasos e estouros de or¢amento. Também em nivel internacio-

7 Agradeco a Aloisio Asti por esse comentario.

8 Sistema Interligado de Transmissdo de Energia Elétrica, operado pelas Centrais Elétricas de Furnas.
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nal, tém-se verificado que algumas formas de risco comercial tém sido seguradas
por seguradoras privadas, cabendo ao governo incentivar a formag¢ao desse mer-
cado (World Bank, 1994).

A terceira classe de riscos relevantes inclui aqueles relacionados com a politica
setorial em questdo. Por exemplo, no setor de energia elétrica, quem compra a
energia gerada é tipicamente uma unidade de transmissio governamental. Diante
do risco de ndo encontrar demanda suficiente para a energia gerada, a parte priva-
da patrocinadora de um projeto de geragdo quererd se proteger. Uma forma de
fazé-lo € através de contratos “tome ou pague”, nos quais o setor publico se com-
promete a garantir uma demanda minima as tarifas acertadas. Uma outra forma,
ja utilizada no Brasil, é a de contratos de pré-venda de energia, que é preferivel a
primeira por nio comprometer recursos fiscais.

O risco de reducado do valor real das tarifas ao longo do tempo, sobretudo num
pais com a historia inflaciondria do Brasil, é um grande obstaculo ao investimento
do setor privado que visa atender ao mercado. Dado que as tarifas de servicos de
infraestrutura s3o tipicamente determinadas por agéncias publicas, ndo parece ha-
ver outra forma de se segurar tal risco sendo o estabelecimento pelo setor publico
de tarifas minimas.

Os riscos-pais (country risks) sio uma classe de risco que mais preocupa os
investidores estrangeiros; por exemplo, o risco de uma moratéria unilateral que
impega a remessa das rendas dos projetos patrocinados para o exterior. Tais riscos
persistem mesmo se o governo garantir demanda minima, tarifa e conversibilidade,
pois em situagdes criticas os governos tipicamente repudiam tais compromissos.
Paises com reputagio construida nos mercados financeiros internacionais tém me-
nos necessidade de se assegurar contra tal risco.’

Viérias agéncias multilaterais proveem formas de segurar o risco soberano. O
Banco Mundial opera vérios esquemas de garantia, como as garantias para merca-
dos de capitais (World Bank’s capital-market guarantees), que aumentam o prazo
de empréstimos internacionais disponiveis, inclusive para infraestrutura. O Banco
Mundial, através da Extended Cofinancing Facility (ECQ), presta garantias para
cobrir o risco soberano associado a projetos de infraestrutura. Uma outra agéncia
do grupo Banco Mundial — a Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA)
— também prové garantias para projetos de infraestrutura.

9 A boa reputacio pode muitas vezes ser enganosa, como no caso recente do México. Em finais de 1993,
jornais registravam que a Petréleo Mexicanos (PEMEX) havia colocado junto a investidores norte-
americanos US$ 250 milhdes de titulos de 30 anos. Sobre a opera¢do, dizia um importante executivo
do Long Term Credit Bank do Japdo: “Essa opera¢dao é um marco, e mostra o tipo de financiamento de
longo prazo que se torna disponivel para as empresas quando os governos conseguem fazer os ajustes
de suas economias” (Gazeta Mercantil, 22/11/93).

342 Brazilian Journal of Political Economy 16 (3), 1996 « pp. 331-347



5. UMA PROPOSTA DE NOVO INSTRUMENTO PARA O BNDES: O
SEGURO DO RISCO MACROECONOMICO DE CREDITO

Na se¢do anterior enfatizaram-se os papéis de agéncias classificadoras de cré-
dito e de seguradoras dos riscos envolvidos no project finance. As agéncias classi-
ficadoras de crédito geralmente analisam empresas. Como se ressaltou, a caracte-
ristica essencial do project finance é a separacdo do risco das empresas
patrocinadoras/investidoras do risco do negdcio. Assim, convém haver empresas
que saibam avaliar e difundir informacdes sobre projetos de infraestrutura.

O sistema BNDES é claramente a institui¢io que tem melhores condi¢cdes no
Pais de analisar projetos de infraestrutura, atestando viabilidade economica e fi-
nanceira, identificando os riscos envolvidos e classificando os diversos projetos. Os
procedimentos de andlise de projetos usados pelo sistema BNDES podem com
poucas adaptacdes servir para que investidores privados tenham uma avaliag¢ao do
bindmio retomo-risco envolvido em projetos de infraestrutura. Tal esfor¢o viria ao
encontro dos desenvolvimentos jd realizados pelo BNDES em credit rating.

Para que a estabilizacdo representada pelo Plano Real possa vingar é impres-
cindivel que se fagam os investimentos em infraestrutura de que o Pais necessita.
Para tanto, serd necessdrio mobilizar todas as formas de canalizagdo de poupancas
para financiarem tais investimentos. No que tange a atragdo de poupanga privada
interna e externa, uma classe de riscos que pode comprometer a formag¢ao de um
mercado privado de crédito de longo prazo é a do risco macroecondmico.

No curso da estabilizac¢do, tipicamente sdo necessarios ajustes de curso de
curto prazo, como elevacdes substanciais da taxa de juros de curto prazo sob con-
trole do- Banco Central. Caso instituicdes financeiras tenham decidido emprestar
recursos de longo prazo para projetos de infraestrutura, a elevacdo das taxas de
curto prazo fard com que amarguem severos prejuizos, dado o tipico descasamen-
to entre aplicagdes ativas (de longo prazo) e captagdes passivas (de curto prazo).
Esse é o risco tipico que advém da transformacdo de maturidades realizada por
instituicdes financeiras. O mesmo ocorreria com fundos mutuos que houvessem
emprestado no mercado de crédito de longo prazo. Apenas instituigdes que tivessem
uma captacdo de longo prazo ndo estariam descasadas, como é o caso dos fundos
de pensdo. Mesmo no caso dos fundos de pensao, contudo, estes ndo aplicariam
em arriscados empréstimos de longo prazo tendo disponivel a op¢ao de altas taxas
de juros em papéis de curto prazo. Assim, para que se viabilize um mercado de
crédito de longo prazo com taxas de juros nao-proibitivas — possivelmente flutuan-
tes ou indexadas a moeda estrangeira ou a outro indexador — é imprescindivel que:

® se reduzam as taxas de juros de curto prazo, de modo que haja o surgimen-

to de uma curva de rendimentos (yield curve) positivamente inclinada, com
taxas longas compativeis com a rentabilidade marginal do capital;

® haja algum mecanismo que proteja os financiadores do risco de verem seus

custos de captagao se elevarem por conta de uma decisdo de politica mo-
netdria muito acima de suas taxas de aplica¢io em financiamentos a proje-
tos de infraestrutura.
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Prover um mecanismo de prote¢do ao setor privado contra elevacoes da taxa
de juros eventualmente requeridas pelo processo de estabilizagdo é do interesse
publico, porque sem tal mecanismo nio se carreardo as poupancas para os indis-
pensdveis investimentos em infraestrutura. A ndo-realizagio de tais investimentos
fatalmente gerara gargalos setoriais que obstardo o processo de crescimento eco-
ndmico, agravando as tensdes sociais e pondo em risco o esfor¢o de estabilizacdo.

Por outro lado, segurar o setor privado contra um risco sobre o qual ele nao
tem qualquer controle (elevacdo pelo Banco Central das taxas de juros de curto
prazo) ndo interfere na eficiéncia do investimento. Garantir uma rentabilidade mi-
nima ao projeto pode gerar ineficiéncia na medida em que tal seguro de rentabili-
dade minima venha a diminuir o esfor¢o da parte privada para melhorar o desem-
penho. Nao ha analogo a esse exemplo no caso do seguro de risco macroeconémico
do crédito, uma vez que ndo ha aqui o problema de perigo moral (moral hazard).

No caso do seguro de rentabilidade minima é impossivel saber se a rentabilidade
minima nio foi obtida devido a fatores nao-controldveis ou devido a fatores contro-
laveis pela parte privada. Se esta for incompetente, ela deve ser punida com os prejui-
zos que vier a sofrer. O seguro de rentabilidade minima impede que isso ocorra.

Ja o seguro macroecondmico de crédito sé é ativado quando uma circunstan-
cia totalmente fora do controle da parte privada ocorrer, a saber, a elevagiao dos
juros de curto prazo pela politica monetaria. Assim, a ineficiéncia que potencial-
mente advém do seguro de rentabilidade minima ndo ocorre nesse caso.

A forma de se implementar tal seguro, conforme a sugestao de Carneiro, Wer-
neck & Garcia (1993), seria através de um redesconto oferecido pelo sistema BN-
DES a titulos financiadores de projetos de longo prazo. Para que se evitem fraudes,
o processo de classificacio dos projetos descrito acima poderia ser usado para
qualificar os titulos que fariam uso desse redesconto. Apenas financiamentos a
projetos previamente qualificados pelo sistema BNDES poderiam ser por este tem-
porariamente refinanciados, enquanto a politica monetdria tivesse que manter as
taxas de curto prazo em nivel incompativel com o financiamento de projetos de
infraestrutura.

Para minimizar o comprometimento de recursos, o refinanciamento poderia
ser substituido por um subsidio ao empréstimo que permitisse ao emprestador
arcar com os maiores custos de captacio causados pela elevacao tempordria das
taxas de juros pelo Banco Central. Tal mecanismo ndo tem os mesmos defeitos da
malfadada experiéncia anterior de pré-fixa¢io da correcio monetdria feita pelo
BNDE na década de 70 (v. Najberg, 1989). Naquela oportunidade, o0 mecanismo
acabou gerando significativos ganhos aos mutudrios do BNDE. No caso do seguro
macroecondmico de crédito, o mecanismo deve ser desenhado de forma a impedir
perdas oriundas de elevagdes de juros. Nao ha ganhos oriundos de juros altos como
no caso da prefixacio da correcio monetaria, que tornava os mutudrios do BNDE
socios da inflagdo, na medida em que os valores de suas dividas com 0 BNDE cafam
na razao direta da inflagio.

Ressalte-se que os recursos necessarios para a implementagao de seguro do
risco macroecondmico de crédito devem preferencialmente originar-se no orcamen-
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to da Unido, cabendo ao BNDES tao-somente a geréncia dos recursos e dos seguros
prestados.

O mercado de crédito devera se constituir ainda no principal mecanismo de
alocagio de poupancas a projetos de investimento na economia brasileira. Portan-
to, é necessario que se criem mecanismos que revitalizem o segmento de crédito de
longo prazo. O seguro do risco macroecondmico de crédito é uma ideia nesse
sentido. Entre outras vantagens, ele permite ao sistema BNDES alavancar os recur-
sos destinados a esse programa, uma vez que, sob condi¢cdes normais, o financia-
mento serd integralmente realizado por capitais privados, os quais, na auséncia do
seguro, ndo se disporiam a financiar projetos de longo prazo em infraestrutura.
Essa ultima caracteristica vai ao encontro da necessidade imperiosa de ndo pres-
sionar o déficit publico.

Por fim, cabe mencionar que a implementa¢do nio s6 desse mecanismo de
seguro macroeconomico de crédito, mas de outros ja muito usados em nivel inter-
nacional, como as performances bonds'’, dependem de uma radical mudanca da
legislacdo brasileira que rege os seguros. Nossa legislagao é extremamente restriti-
va, impedindo a introduc¢do dos produtos de seguros necessarios a investimentos
em infraestrutura, bem como a promog¢iao de maior competi¢do no setor.'!

6. CONCLUSAO

O sucesso do esforco de estabiliza¢do representado pelo Plano Real significa
manter a inflagdo reduzida nos anos vindouros, bem como promover a retomada
do crescimento sustentado. Para que essa conjuga¢do de baixa inflacdo e cresci-
mento econémico seja possivel, é indispensavel que se realize um amplo programa
de recuperacdo dos investimentos em infraestrutura, bem como um elevado volume
de novos investimentos.

Tal necessidade decorre do fato de os servicos de infraestrutura serem essen-
ciais para a atividade produtiva. Varios estudos recentes tém corroborado a impor-
tancia dos investimentos em infraestrutura no crescimento econoémico das econo-
mias desenvolvidas. No caso brasileiro, em que se preveem num futuro préximo
gargalos significativos em diversos setores — como os de energia elétrica, transpor-
tes e telecomunicacdes —, a importancia de investimentos em infraestrutura fica
ainda mais magnificada.

Ademais, com a recente reversio do panorama favoravel no setor externo da
economia, torna-se ainda mais imperioso reduzir o “custo Brasil”. Tal reducdo é
fundamental tanto para promover a competitividade de nossas exportacoes, quan-
to para possibilitar menores precos internos (menor inflagio).

10 Performance bond é um seguro que protege o segurado contra o risco de nio se obterem os resultados
constantes de um contrato.

11 Agradeco a Aloisio Asti por esse comentario.
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O esfor¢o de estabilizacao impede que os investimentos sejam financiados via
déficit publico. Também se tem observado em nivel internacional uma crescente
participa¢do da geréncia privada de projetos de infraestrutura, com diversos resul-
tados encorajadores.

No Brasil, varios setores de infraestrutura contam com grande interesse do
setor privado para realizar e gerir os investimentos. A perspectiva € realizar macigos
investimentos em infraestrutura sem mais contar com o Estado como principal
agente executor e financiador. Essa é uma tendéncia mundial, que originou o project
finance, modalidade de financiamento que viabiliza a parceria publico-privada em
projetos de infraestrutura. O project finance separa o risco da empresa do risco do
negodcio, desenhando-se operacdes de financiamento exclusivas para projetos de-
terminados.

No Brasil, sobretudo ap6s a aprovacdo da lei de concessoes e com a aceleragao
do programa de privatizagdes, tal forma de financiamento a infraestrutura deve ser
largamente utilizada. Para que a reparti¢ao de riscos exigida pela parceria publico-
-privada se efetive é necessario que haja clareza quanto a regulacdo da atividade e
que os contratos sejam criveis, impedindo que o setor publico tenha que “salvar’
investimentos eventualmente insolventes.

Um dos mecanismos mais importantes de financiamento a projetos de infraes-
trutura é o mercado de crédito privado de longo prazo, atualmente inexistente no
Brasil. Para viabilizar a criagio de um mercado de crédito de longo prazo com taxas
de juros ndo-proibitivas — possivelmente flutuantes ou indexadas a moeda estran-
geira ou a outro indexador — é imprescindivel que:

® se reduzam as taxas de juros de curto prazo, de modo que haja o surgimen-

to de uma curva de rendimentos (yield curve) positivamente inclinada e com
taxas longas compativeis com a rentabilidade marginal do capital;

2

¢ haja algum mecanismo que proteja os financiadores do risco de verem seus
custos de captagao se elevarem por conta de uma decisio de politica mone-
tdria muito acima de suas taxas de aplicacdo em financiamentos a projetos
de infraestrutura.

Para dar conta do segundo problema, propoe-se que o BNDES institua um
seguro do risco macroeconémico de crédito. Tal seguro seria implementado sob a
forma de um redesconto oferecido pelo sistema BNDES a titulos financiadores de
projetos de longo prazo. Para evitar fraudes, o BNDES faria o credit rating dos
projetos para qualificar os titulos que poderiam fazer uso desse redesconto. Apenas
financiamentos a projetos previamente qualificados pelo sistema BNDES poderiam
ser por este temporariamente refinanciados enquanto a politica monetaria tiver que
manter as taxas de curto prazo em nivel incompativel com o financiamento de
projetos de infraestrutura.

Tal redesconto permitiria ao sistema BNDES alavancar os recursos destinados
a infraestrutura, uma vez que, sob condi¢des normais, o financiamento sera integral-
mente realizado por capitais privados. Estes, na auséncia do seguro, nao se disporiam
a financiar projetos de longo prazo em infraestrutura. Por isso, a ideia do seguro
macroecondmico de crédito magnifica as possibilidades de se realizarem investimen-
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tos em infraestrutura com uma pressdo significativamente menor sobre o déficit
publico. Outra vantagem é que se poderia acoplar tal programa aos programas de
garantia atualmente oferecidos pelas empresas do grupo do Banco Mundial.
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