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Incerteza e partilha de riscos nas concessoes
de servicos publicos*

Uncertainty and risk sharing in public service
concessions

Alberto de Oliveira**

Resumo

Incerteza e risco sdo elementos constitutivos da economia. Eles ndo podem
ser eliminados, mas podem ser transferidos entre diferentes agentes econo-
micos. O objetivo desse trabalho ¢ discutir a possibilidade de distribuicdo
desigual de riscos, entre os setores privado e publico, em projetos de con-
cessdo de infraestrutura. Em termos metodolégicos, o estudo apresenta trés
situagdes que podem levar ao desequilibrio da partilha de riscos em desfavor
ao Bstado: (i) flutuacGes cambiais, sobretudo em paises que nio contam
com robusto financiamento doméstico; (i) discrepancias no uso de técnicas
financeiras de tomada de decisio, como o VIM e; (iii) inovagdes nos forma-
tos das concessdes. Tal andlise tém carater conceitual Essa discussio nido
deve levar a demonizagdo do capital privado, posto que é preciso superar a
dicotomia publico zersus privado. O capital privado tem um papel a cumprir,
com o apoio do setor publico, em torno de emprendimentos capazes de mo-
dificar a estrutura produtiva e social dos paises. Contudo, este ndo ¢ o caso
dos investimentos em infraestrutura, cuja base tecnolégica esta consolidada.
Portanto, a questdo ndo ¢é eliminar as relagdes entre o publico e o privado,
mas torna-las mais equitativas, de forma a assegurar que os beneficios do
investimento publico alcancem a populagio de baixa renda e ndo apenas os
acionistas.

Palavras-chave: financiamento de infraestrutura; servicos publicos; sanea-
mento basico; desenvolvimento econdmico

Abstract

Uncertainty and risk are constitutive elements of the economy. They can-
not be eliminated, but they can be transferred between different economic
agents. The aim of this work is to discuss the possibility of unequal dis-
tribution of risks, between the private and public sectors, in infrastructure
concession projects. In methodological terms, the study presents three si-
tuations that can lead to an imbalance in risk sharing to the detriment of the
State: (i) exchange rate fluctuations, especially in countries that do not have
robust domestic financing; (ii) discrepancies in the use of financial decision-
-making techniques, such as VIM and; (iii) innovations in concession for-
mats. Such analysis is conceptual in nature. This discussion should not lead
to the demonization of private capital, as it is necessary to overcome the



public versus private dichotomy. Private capital has a role to play, with the support of the public sector, in
undertakings capable of changing the productive and social structure of countries. However, this is not the
case with investments in infrastructure, whose technological base is consolidated. Therefore, the issue is not
to eliminate relations between public and private, but to make them more equitable, in order to ensure that
the benefits of public investment reach the low-income population and not just shareholders.

Keywords: infrastructure funding; public services; basic sanitation; economic development

1 Introducao

Incerteza e risco sdo elementos constitutivos da economia. Eles ndo podem ser eliminados, mas podem
ser transferidos entre diferentes agentes econoémicos. O esgotamento do modelo de acumula¢io baseado no
Fordismo e a incorporacdo dos paises subdesenvolvidos no mercado financeiro internacional — que foram
acompanhados pelo surgimento de inovagdes financeiras e pelo aumento da liquidez na economia — mul-
tiplicaram e intensificaram as crises economicas. Diante do aumento da incerteza, uma das alternativas do
capital privado tem sido refugiar-se no setor de infraestrutura, seja por meio do investimento direto, seja
através da constituicao de fundos financeiros.

O acesso aos servigos publicos carrega um importante componente politico, pois eles afetam direta-
mente as condi¢des de vida da populagao. Portanto, a transferéncia das operagdes de servigos publicos do
setor publico para o setor privado nao podem acontecer sem a construgao de consensos. Nesse sentido, a
derrocada do Fordismo trouxe consigo o renascimento da ortodoxia econémica para justificar as politicas
de austeridade fiscal, bem como seus desdobramentos como as privatiza¢oes, as concessOes € as parcerias

publico privadas (PPP).

Este trabalho esta baseado no pressuposto que a distribuicdo desigual de riscos pode levar a transferéncia
de riqueza do setor publico pata o setor privado. A atuagio do Estado como garantidor de tltima instancia,
ao reduzir os obstaculos para o investimento privado, pavimenta o caminho para a acumulacio capitalista. F.
preciso ter claro que — em circunstincias especificas — o incentivo ao investimento privado via absor¢ao de
riscos pelo setor publico pode trazer beneficios para a sociedade. As politicas de apoio a industria nascente
e o desenvolvimento de novas tecnologias sao os exemplos tipicos. Mazzucato (2014) mostrou que mudan-
¢as estruturais na economia e na sociedade sdo inviaveis sem o envolvimento direto do Estado. Contudo,
este principio inovador ndo se aplica a maioria das experiéncias de concessio privada de servicos publicos,
dentro e fora do Brasil.

As concessoes de saneamento basico servem como ilustragdo para a discussdo sobre a absor¢ao de riscos
pelo Estado. Os processos de tratamento de agua e de esgoto tém limites para a incorporacio de tecnologias
capazes de alterar substancialmente o processo produtivo. Em muitos casos, aptimoramentos incrementais
sao obtidos por meio de parcerias com universidades publicas. Os investimentos privados estio concentra-
dos em obras de engenharia — que utilizam tecnologias tradicionais — de forma a ampliar a base de clientes
e as receitas operacionais. Ainda que o acesso ao saneamento implique em melhorias substanciais nas con-
di¢des de vida e saude da populagio, os impactos para o desenvolvimento de novos mercados, produtos ou
tecnologias sao residuais.

O objetivo desse trabalho é mostrar os caminhos que podem levar a distribuicdo desigual dos riscos.
entre o setores publico e privado, nas concessdes de servigos publicos. O texto destacard a experiéncia do
setor de saneamento basico. O Estado, ao assumir os riscos dos empreendimentos, nao apenas esta criando
novas oportunidades de negdcios, mas, igualmente, pode contribuir para a transferéncia de riqueza do setor
publico para o setor privado. Os processos de transferéncia de risco para o setor publico podem ocorrer por
diferentes meios: (1) pela atuagdo do Estado como avalista em financiamentos privados, (ii) pela estatizagao
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de dividas em razao de crises econémicas ou cambiais; (I1I) pela omissao ou desenho incorreto de contratos
de concessio e de Parcerias Pablico Privadas (PPP) ou; (iv) pelo desmembramento de servicos publicos,

cedendo ao concessionario privado as atividades mais rentaveis e com menor risco.

2 Do fordismo as financas: incerteza e gestao do risco no capitalismo
moderno

O dultimo quartel do século XX foi marcado pela desaceleracdo do crescimento econdémico e pelo
aumento da inflacio e do desemprego. Os regulacionistas franceses (Aglietta, 2000; Boyer, 1990; Lipietz,
1988) acreditam que a crise dos anos 1970 testemunhou o esgotamento do modelo de acumula¢ao baseado
no Fordismo. Para essa corrente do pensamento econémico, o capitalismo seria caracterizado pela sucessao
de fases regulares de expansido — os “regimes de acumulacio” — que refletem as formas especificas de ot-
ganizac¢ao social e de trajetorias tecnologicas. O regime de acumulagao seria o conjunto de relagdes sociais
que articulam: (i) a valorizacio e acumulacdo de capital; (i) a distribuicdo da riqueza entre classes e grupos
sociais e; (iii) as estruturas de demanda e consumo. O Fordismo foi um regime de acumulagio baseado na
produgio e no consumo de massa. Um regime de acumula¢io requer um “modo de regula¢ao”, cuja fungao
¢ estabelecer as institui¢oes que harmonizam os conflitos inerentes ao funcionamento da sociedade. Assim,
o regime de acumulacio fordista, apoiado em seu respectivo modo de regulagio, assegurou o crescimento
economico no pos II Guerra, minimizando as flutuagdes que caracterizam a economia.

O referencial tedrico da escola da regulagio foi construido para explicar as formas de resolucdo das
contradi¢coes do capitalismo. Os regulacionistas argumentam que a crise da década de 1930 resultou do de-
sequilibrio entre o consumo insuficiente e o rapido crescimento da produtividade. No Fordismo, o relativo
equilibrio entre consumo e produtividade foi obtido gragas a intermediac¢ao do Estado, que canalizava parte
do excedente do capital privado para sustentar as politicas de bem estar social. Em outras palavras, o aumen-
to dos salarios e a oferta de servigos criaram a massa de rendimentos necessaria para assegurar O Processo
de acumulacido. A partir dos anos 1970, o esgotamento dos mercados de consumo e a desaceleracao dos
ganhos de produtividade acirraram a competi¢do intercapitalista, enquanto a expansio dos salarios e dos
gastos publicos pressionava os lucros privados. O Fordismo atendeu aos interesses da acumulac¢io capitalista
enquanto o crescimento da produtividade foi maior que o aumento das despesas com salarios e politicas de

bem estar social.

O colapso do fordismo abriu caminho para o renascimento do liberalismo economico. Hayek defendeu
que a ordem social é construida na auséncia do design humano, a partir de dois principios: (i) a mao invi-
sivel de Smith, que mostra que o ordenamento do mercado decorre das a¢oes pulverizadas dos individuos
que buscam seus proprios interesses e; (i) uma teoria da evolucao cultural que fornece o caminho para a
formacao espontanea de ordem social (Petsoulas, 2013). As administracdes Reagan e Thatcher marcaram o
retorno da racionalidade da ortodoxia econdémica para o centro da politica governamental. De um lado, a
flexibilizacdo das normas trabalhistas, o enfraquecimento dos sindicatos de trabalhadores e a desconstrucao
das politicas de bem estar social visaram reduzir as pressdes sobre os custos das empresas. De outro lado, a
abertura de mercados, a reorganizacio espacial das plantas industriais e as inova¢des em produtos e proces-

sos buscaram contornar a concorréncia e elevar a produtividade.

Os paises periféricos foram transformados em laboratério da ortodoxia economica. Os adeptos do Con-
senso de Washington (Williamson, 1990) defendiam que a crise das economias latino americanas resultava
do populismo econémico e da excessiva intervengio do Estado. A politica de substitui¢do de importagdes,
a expansdo de empresas estatais, a regulacdo da economia e o descontrole dos gastos publicos explicariam
os altos indices inflacionarios e o baixo nivel de crescimento econémico e de produtividade desses paises.
Para os defensores do Consenso de Washington, a resposta seria a liberalizacdo dos mercados e a reorienta-
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¢do dessas economias para o exterior, por meio de politicas baseadas em: (i) disciplina fiscal; (i) prioriza¢ao
de gastos publicos; (iii) liberalizagao financeira e comercial; (iv) atracdo de investimentos estrangeiros; (v)
privatizagdo e; (vi) uma regulacio publica market-oriented suficiente para assegurar a propriedade privada e a
plena mobilidade de capitais.

Os regulacionistas franceses acreditam que um “regime de acumula¢io liderado pelas finan¢as” vem
sendo utilizado para superar os constrangimentos derivados do neoliberalismo, que reduziram os salarios
e impuseram restricdes para politicas fiscais ativas (Aglietta e Breton, 2004; Boyer, 2000). De acordo com
Boyer (2004), o capitalismo tetia substituido os salarios pelos rendimentos do setor financeiro como fonte
de sustentacao da demanda. A valorizacio dos ativos financeiros aumentatia a massa de rendimentos dis-
poniveis para o consumo que, por sua vez, estimularia o investimento. Assim, o nivel de produgdo passaria
a ser definido de acordo com a expectativa de lucros no setor financeiro e ndo devido ao aumento da dis-
ponibilidade de renda para consumo, o que inverte a relagdo entre economia real e esfera financeira vigente
no Fordismo.

O regime de acumulagdo baseado nas finangas reduz a capacidade planejamento e supervisio do Estado.
Nao haveria espaco para a adogo de estratégias de desenvolvimento capazes de modificar estruturalmente
a matriz produtiva ou a distribuicdo de renda. Ao contrario, o novo regime de acumulacio esta focado na
estabilizacdo de processos inflacionarios e em assegurar a remunera¢ao dos investidores (Aglietta e Breton,
2001). Nos pafses de desenvolvimento retardatario, como é o caso do Brasil, o regime de acumulagio lidera-
do pelas finangas assume formas diferentes, sobretudo em razio da elevada dependéncia de fontes puablicas
de financiamento de longo prazo e o tamanho reduzido do mercado de capitais. Contudo, permanecem
seus fundamentos: “[...] as financas nao estdo, portanto, a servico da acumula¢do e do crescimento econo-
mico, mas se estruturam, prioritariamente, para a acumulac¢do financeira e patrimonial” (Bruno ez a//, 2011,

p. 747).

Contudo, as finangas nio servem apenas como referéncia ou base de calculo no processo de acumulaciao
capitalista, pois o surgimento de inovagoes financeiras — particularmente os derivativos — modificou a forma
como o sistema produtivo administra a incerteza e o risco. Os derivativos estabelecem um denominador
comum capaz de comparar diferentes mercadorias e/ou temporalidades. Por isso, nao ¢ incomum que a
formacao de precos de commodities seja diretamente influenciada pelas expectativas (ou seja, percepeoes de
riscos, incertezas ou oportunidades) presentes nos respectivos mercados de derivativos. Bryan e Rafferty
(2005) entendem que os derivativos atuam como instrumentos de seguros. Mas, diferentemente dos seguros
tradicionais que “distribuem” riscos, os derivativos “transferem” riscos entre agentes econémicos. Por meio
dos derivativos, o capital privado pode distinguir diferentes tipos de riscos e escolher aqueles mais adequa-
dos aos seus interesses (Bryan e Rafferty, 2005, p.2), transferindo os demais riscos para outros agentes eco-
némicos, que podem ser outros capitais privados, o Estado ou até mesmo os usudrios de servigos publicos.

O desenvolvimento de inovacdes financeiras, como os detivativos, reflete as mudancas em curso na
economia mundial. O aumento da competicido inter-capitalista e a globalizacdo financeira acirrou riscos e
incertezas, como a volatilidade das taxas de juros e de cambio. Além disso, a mercantilizagdo dos elementos
basicos das condi¢oes de vida — como a agua, energia, alimentos, etc — ganhou amplitude por meio dos
derivativos. Pois, embora os detivativos possam ser usados como hedge, eles também abrem caminho para
especulagio, realimentando a instabilidade da economia. A capacidade dos derivativos de separar e transfe-
rir riscos permite que o investidor escolha quais os riscos pretende assumir (especular) daqueles riscos que
deseja “passar a frente”. Nas palavras dos autores, “[...] it is valuable to be able to separate out (and trade in)
certain characteristics of an asset or security without trading the asset or security itself. Corporations want
to take on some risk, for without risk there will be no profit. But they want to avoid other risks — especially
those that relate to unwanted and unanticipated price movements (exchange rates, share prices, etc.). Deriva-
tives permit a separation of the asset itself from volatility in that asset’s price (Bryan e Rafferty, 2005, p. 11).
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Os investimentos diretos e a proliferaciao de fundos de investimentos lastreados em concessoes de ser-
vigos publicos — ou seja, a mercantilizacio dos servicos publicos — é uma das dimensdes que podem ser
assumidas no regime de acumula¢ido baseado nas finangas. No entanto, tal como em qualquer regime de
acumulacio, o capital privado depende do envolvimento do Estado.

3 O investimento em infraestrutura como estratégia de acumulacao
capitalista

A monopolizacio da infraestrutura pelo Estado foi fundamental para a consolida¢ao do Fordismo. Hall
e Preston (1988) mostraram que o aperfeicoamento e a ampliacdo da oferta de infraestrutura serviram como
suporte para o desenvolvimento das inovagoes tecnologicas, que levaram ao florescimento do fordismo.
Além disso, a politica fiscal expansionista assegurava o crescimento da demanda e dos postos de trabalho.
Nos paises desenvolvidos, redes nacionais de energia, transporte e comunicacdo foram construidas para
integrar espacos de produgio e de consumo. Hughes (1983) defende que as redes de infraestrutura serviram
como condutores do crescimento econémico. Em termos regulacionistas, “[...] utility networks are key com-
ponents underpinning both the particular accumulation system employed by firms within prevailing produc-
tive arrangements, and the associated mode of social regulation necessary to stabilise capitalist society into
a coherent and ‘mode of accumulation’ (Tickell and Peck, 1992). It follows that utility infrastructures are
important factors in the economic, social and spatial development of cities, regions and space economies.
The cost, quality, availability and reliability of these network services; how these vary over space; the tech-
nologies they employ; and how their development is regulated are all factors that have important influences
upon the development and restructuring of cities and regions” (Graham & Marvin, 1995, p.2).

Contudo, na passagem do fordismo para o neoliberalismo, o setor de infraestrutura foi transformado de
suporte para o desenvolvimento para ativo financeiro (Salomon, 2009). Leyshon e Thrift (2007) mostraram
que o capitalismo financeiro nio esta baseado apenas na especulacio sobre os ativos ja disponiveis no met-
cado. Ele depende da incorporagido permanente de novos ativos — como equipamentos de infraestrutura
— para sustentar o processo de acumulacdo. A capacidade de criar e monetizar novos ativos ¢ uma caracte-
ristica intrinseca da economia financeirizada. Os fundos financeiros de infraestrutura surgiram, principal-
mente a partir de meados dos anos 2000, como uma alternativa para os private equities e government bonds, com
o objetivo de diversificar as carteiras de investimento. A busca de novas classes de ativos refletia a incerteza
trazida pelo estouro da bolha das empresas de tecnologia. As empresas de servicos publicos, cujos produtos
e receitas eram relativamente estaveis e conhecidos, atendiam aos interesses dos investidores que buscavam
“ativos reais” para minimizar os riscos.

Na mesma direc¢do, Schindler e Kanai (2021) argumentam que a economia global vem sendo orientada
por um modelo de desenvolvimento liderado por investimentos em infraestrutura, com objetivo de produzir
territorios transnacionais funcionais conectados a redes globais de producido e comércio. Eles acreditam que
a crise de 2008 e o esgotamento do neoliberalismo criaram as condi¢des necessarias para a formagio de uma
coalizdo de interesses que inclui organismos multilaterais de desenvolvimento, corporagdes multinacionais,
consultorias e os governos dos paises centrais. O potencial de negdcios no setor de infraestrutura ¢ signifi-
cativo. Norman Andersen, analista da Revista Forbes afirma que |...] Infrastructure, which in the past was
simply public works, is profoundly strategic - it is where the Great Game is now played. This is a $21 trillion
global market, with a long tail reaching deep into the future” (Andersen, 2020 p.3)

Os investidores preferem investir em fundos especializados em infraestrutura do que diretamente em
projetos de infraestrutura, pois os ultimos exigem maior mobilizagao de capital, o conhecimento aprofunda-
do do mercado, além de apresentarem maiores riscos (Hildyard, 2012). Os novos projetos de infraestrutura
(greenfield) usualmente sdo mais arriscados que os projetos consolidados (i.e, aqueles que se encontram em
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operagao - brownfield), pois nos novos projetos existem incertezas sobre custos (constru¢ido e operagio) e
demanda que ja foram equacionados nos projetos consolidados. Diante desses desafios, o investimento
privado em infraestrutura exige elevadas taxas de retorno e a atuagao direta do Estado, a fim de prover ga-
rantias financeiras e regulatorias para minimizar os riscos do negocio.

Os setores de infraestrutura (saneamento, energia, transportes, etc) apresentam especificidades operacio-
nais e construtivas que afetam seus financiamentos e contratos de concessiao. Contudo, elementos comuns
permitem trata-los de forma agregada: (i) eles mobilizam montante expressivo de recursos, (i) os riscos dos
empreendimentos diferem de acordo com as fases do projeto, (iii) eles contam com demanda relativamente
estavel, posto que sao servigos essenciais; (iv) eles s20 monopolios naturais em razao de suas caracteristicas
operacionais ou construtivas, (v) eles dependem de recursos publicos na forma de custeio, investimento
direto ou garantia e, (vi) sdo regulados pelo Estado.

Entre os paises desenvolvidos, o Reino Unido foi pioneiro nas experiéncias de privatizacio e desenvol-
vimento de modelos de regulacado do monopdlio privado dos servicos publicos. A partir dos anos 1980,
empresas e setores chave do Reino Unido foram privatizados: British Telecom (1984), British Gas (1980),
companhias de saneamento basico (1980-1990) e distribuidoras de energia (1990-1991). De acordo com
Graham & Marvin (1995), os thatcheristas defendiam que capitais privados eram necessarios para assegurar
a modernizacao dos servigos publicos e o crescimento econémico.

A partir dos anos 1990, a abertura dos mercados financeiros das economias periféricas, especialmente
na Asia, Leste Europeu e América Latina, ampliou as oportunidades de negécios no mercado global de in-
fraestrutura. Do ponto de vista da ortodoxia econdmica, as privatizagdes e concessoes de servigos publicos
articulavam os interesses do Estado e do capital privado, de forma a gerar beneficios para o conjunto da
sociedade. Os investidores privados, particularmente os fundos de pensao, buscavam alternativas seguras de
investimentos, enquanto os governos dependiam da atracdo de capitais privados para suportar o crescimen-
to econdémico. Neste contexto, a incorpora¢ao das economias periféricas ao sistema financeiro internacional

permitiu a expansio do crédito e novas oportunidades de negdcios.

A privatizagdo stricto sensu, 1.e, quando a concessao dos servicos é acompanhada pela venda do patriménio
publico, implica em maiores riscos e exige montante expressivo de capital privado (Vega, 1997). Para con-
tornar esse problema, as concessionarias vém adotando modelos flexiveis de relacionamento com o Estado,
como as concessoes parciais e as parcerias publico privadas (PPP). Recorde-se que os riscos em infraestru-
tura sio diferentes de acordo com a natureza e a etapa dos projetos. Os projetos consolidados (brownfield)
apresentam menores riscos que as inversdes em Novos projetos (greenfield), uma vez que os fatores operacio-
nais e de mercado ja foram testados e equacionados. Nos novos projetos, os riscos sao diferentes de acordo
com suas respectivas etapas. A etapa de construgdo apresenta os maiores riscos associados, entre outros
motivos, a escolha inadequada de tecnologias, a disputas judiciais, a pressdes dos ambientalistas e ao atraso
nas obras. Embora os riscos na etapa operacional sejam menores que os da etapa de construgao, a operagao
de novos projetos nao esta livre de riscos. A demanda em niveis inferiores ao esperado e o surgimento de
constrangimentos para o aumento de tarifas sdo circunstincias tipicas que podem reduzir os rendimentos

do empreendimento.

4 O investimento privado elimina os riscos e as responsabilidades do
setor publico?

Os defensores de solugoes de mercado acreditam que a oferta de infraestrutura por meio de privatiza-
¢Oes, concessoes ¢ as Parcerias Publico Privadas (PPP) ¢ mais vantajosa em compara¢do ao investimento
direto do Estado. Spackman (2002) argumenta que a concorréncia estimula a criagdo de novas ideias e a
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melhoria da gestao dos servigos, das tarifas e dos prémios de risco. Hart (2003) afirma que a combinacio das
atividades de contrucio e de operagdo de infraestrutura num mesmo contrato reduz os custos de transacao
do setor publico, enquanto Grout (1997) defende que a eficiéncia do provimento de servigos publicos por
meio de PPP ¢ explicada pela transferéncia de riscos do setor publico para o privado. Embora sejam variadas
as discussOes sobre vantagens ou desvantagens associadas a transferéncia de servigos publicos patra o setor
privado, um argumento ¢é frequentemente utilizado para justificar as concessoes e as PPP: as limita¢oes or-
camentdrias do Estado impedem o investimento em infraestrutura.

Desta forma, difunde-se a ideia que o financiamento privado ¢ a Unica alternativa para a expansao ou
aprimoramento dos servicos publicos, o que implicaria em reduzir ou eliminar as responsabilidades do
Estado. Este argumento é correto? O’Brien e Pike (2017 p.5) resumem a questao: “[...] In a privatised and
liberalised environment, states have been trying to displace its responsibility for financing and providing
infrastructure (Clark ez a/. 1999; Torrance 2008). For some, the privatisation of infrastructure represented an
attempt to address a public accounting problem, resulting in the emergence of either outright privatisation
or new forms of public procurement, such as the Private Finance Initiative (PFI) or Public Private Partner-
ships (PPP) (Helm 2013). PPPs had claimed to offer states the prospect of providing public service assets
at a lower lifecycle cost (Wall and Connolly 2009), whilst keeping investment ‘off the public sector balance
sheet” (Spackman 2002). For others, the privatisation and liberalisation of infrastructure is a feature of an
ideological blueprint where budgetary pressures are used as rationale for introducing smaller state settle-
ments (Peck ef al. 2013). Reflecting the continued role of the state in infrastructure funding, financing and
governance, the public sector has remained an integral actor in initiatives, such as PPPs, given its role as an
initiator, guarantor and regulator in contracts and agreements (Martinez-Lacambra 2013)”.

Engenharias juridico-financeiras, como o Project Finance, foram desenvolvidas para distribuir os riscos e
assegurar o compromisso dos participantes nos empreendimentos. O sucesso do negécio depende da arti-
culagdo e da estabilidade dos compromissos assumidos pelos agentes envolvidos. Por isso, os contratos sao
firmados para definir responsabilidades, limites de investimento, expectativas de rentabilidade e garantias, a
fim de evitar que estratégias oportunistas. Em outras palavras, tal arranjo incentiva a cooperagdo por meio da
vinculac¢do dos ganhos individuais ao sucesso do projeto. A flexibilidade do Project Finance permite diferentes
desenhos, embora a maioria deles seja baseada Sociedades de Propésito Especifico (SPE), cujas principais
fung¢oes sdo: 1) criar uma personalidade juridica para estabelecer os contratos entre os participantes e outras
instituicoes e; 1I) proteger o patrimonio dos investidores contra eventuais prejuizos e responsabilidades.

O Project Finance se distingue de outros modelos de financiamento porque as garantias sao baseadas nos
ativos e nas receitas futuras do empreendimento, o que reduz o comprometimento do patrimoénio dos acio-
nistas. Quanto menor for a mobilizacdo de garantias e de capital proprio, menores serdo os riscos para os
investidores. Evidentemente, o equilibrio financeiro e econdomico do negocio depende da qualidade ou nivel
de exatiddo do planejamento nas diferentes etapas do projeto. Tendo em vista que parte dos investimentos
¢ financiada por meio da securitizacdo de recebiveis, a estabilidade da demanda e a liberdade para definir
as tarifas sdo fatores essenciais para o sucesso do empreendimento. Porém, como sdo servigos de utilidade
publica, discussoes sobre demanda e tarifas passam, necessariamente, pelo poder publico concedente.

Investimentos privados em infraestrutura sao inviaveis sem a disponibilidade de garantias e financiamen-
to pelo Estado. A principal fun¢io do Estado ¢ reduzir os riscos do empreendimento por meio da criagio
de uma rede de prote¢io que pode mobilizar um ou mais dos seguintes instrumentos: (i) garantias de renta-
bilidade ou receita minima para os operadores; (i) participagdo acionaria no projeto; (iii) regulamentacao ou
legislacdo amigavel; (iv) oferta de aval para empréstimos de empresas privadas junto ao mercado financeiro;
(v) transferéncia de bens ou direitos publicos para empresas privadas e; (vi) concessdo de financiamento
subsidiado.

No imaginario popular, os lucros sdo a recompensa do empreendedor capaz de suportar a incerteza
dos negocios. No entanto, a realidade do financiamento de projetos ¢ diferente. Nas palavras de Grimsey
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& Lewis (2002, p.13) “[...] the successful entrepreneur is often one who knows how to shift the burden of
uncertainty onto others, in particular investors and/or creditors, in such a way that he himself will survive,
waiting for a more propitious time for others to again be persuaded to take chances with their money. As
Blatt puts it, the prudent entrepreneur reacts to true uncertainty by attempting to make others bear the

consequences’’.

Ainda de acordo com Grimsey & Lewis (2002), a participacio de equities usualmente representa apenas
algo em torno de 5% do capital investido. Tendo em vista que a maioria dos projetos nao conta com ativos
suficientes para servir de garantia para o financiamento, a aten¢ao dos investidores se volta para o fluxo de
receitas do negdcio, que deve cobrir os custos operacionais e o lucro desejado. Portanto, é preciso diversifi-
car os agentes economicos envolvidos para pulverizar os riscos do empreendimento. Parte do investimento
¢ financiada por meio de securitizagdo de recebiveis e do crédito de bancos publicos. Além disso, a criagao
de SPE limita a responsabilidade dos investidores e os contratos de prestagao de servicos contam com
clausulas que garantem o equilibrio econémico e financeiro do empreendimento. Tais fatores reduzem a
necessidade de mobilizagao de recursos proprios, minimizando a exposi¢ao do patrimoénio dos investidores

aos riscos do negocio.

No caso das PPP, a natureza dos servigos prestados define o desenho dos contratos. Seja qual for o tipo
de projeto — brownfield ou greenfield — o emprendimento privado estara protegido dos riscos mesmo quando os
servigos prestados (por sua natureza) nao sio economicamente ou financeiramente sustentaveis. No Brasil,
alei 11079/04 classifica as PPP em duas modalidades: (i) concessoes patrocinadas, nas quais existe contra-
partida parcial ou regime de garantia oferecida pelo setor publico e; (ii) concessoes administrativas, onde o
Estado ¢ usuario direto ou indireto dos servigos, respondendo pela totalidade da remuneracdo do operador
privado. Assim, a atracdao de capital privado para a realizacio de PPP depende da existéncia de garantias e
formas de mitigacao de risco em favor dos agentes financiadores (Borges e Neves, 2005).

As concessoes por meio de PPP siao desenhadas de acordo com as caracteristicas dos servigos. Usual-
mente, adota-se o modelo Built Operate and Transfer BOT), no qual o poder piblico remunera a prestacao de
servigos de instalaces que sdo construidas pelo operador privado, sendo que a propriedade dos equipamen-
tos (objeto da PPP) retorna ao Estado, ao final do contrato. O perfodo de vigéncia dos contratos é a variavel
chave das PPP, pois ele define a taxa de retorno dos investimentos realizados no empreedimento. Vigéncias
curtas exigem taxas de retorno elevadas para recuperar os investimentos e garantir os lucros desejados,
enquanto longos periodos de vigéncia beneficiam os parceiros privados. A realizacio (ou nao) de uma PPP,
bem como seus métodos e insumos, depende do calculo do Value for Money (VEM) do projeto.

O VM ¢ uma técnica financeira usada para avaliar a melhor alternativa de provimento de servi¢os pu-
blicos. O modelo convencional, que consiste no investimento e na operacio de servicos diretamente pelo
Estado, ¢ comparado a realizacio de PPP para a oferta dos mesmos servigos. Esta analise compara duas
estimativas de desembolso: (i) a partir de técnica conhecida como Comparador do Setor Pablico (CSP), esti-
ma-se os custos de construcdo e os gastos com a gestao de equipamentos publicos, acrescidos de montante
financeiro correspondente aos riscos transferidos ao operador privado; (ii) alternativamente, calcula-se os
custos estimados da PPP, que corresponde ao valor presente liquido da somatdria de pagamentos dos con-
tratos, admitindo-se que os riscos do empreendimento siao assumidos pela operadora privada. O objetivo
do VIM ¢ identificar qual alternativa exige menor desembolso para o Estado, tomando como pressuposto a
qualidade adequada dos servigos prestados. Em outras palavras, o VEM é uma medida de custo-efetividade
do provimento de servigos publicos, pois quanto maior for o VM, mais vantajoso serd prover o servico
por meio de PPP. E preciso considerar que o VEM nio é o tnico pardmetro que deve ser considerado numa
PPP, pois a existéncia de beneficios ou prejuizos nao financeiros (ou seja, qualitativos) podem influenciar
no processo decisorio.

Sarmento (2010) mostra que a transferéncia de riscos ¢ o elemento central para a obtencdo de VIM
em parcerias publico privadas. Ndo ¢ incomum que VEM favoraveis a realizacio de PPP sejam baseados
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exclusivamente nos ganhos advindos da transferéncia de riscos para o setor privado. No entanto, os riscos
sao inerentes a complexidade dos projeto. Assim, o calculo e a distribuicdo dos riscos entre o setor publico
e o privado sdo cercados de imprecisao e subjetividade. Em situa¢bes de incerteza, o calculo e a defini¢ao
de critérios para a distribuicdo do risco sdo inviaveis, pois a determinacao de cenarios ¢ limitada em razao
incapacidade de previsao de eventos adversos (incerteza) que nao podem ser estimados por meio de estudos
empiricos ou modelos estatisticos (risco).

Nas palavras de Sarmento (2010, p. 10): “|...] according to Kintoye et al. (2002), as quoted in Ball et
al. (2007), the lack of transparency in public-private partnerships risk evaluation constitutes an area of
serious concern. The public sector comparator inevitably focuses on factors that can be easily quantified
and expressed in monetary terms. Heald (2003) expresses concern about the extent that value-for-money
assessments can be carried out by consulting firms that “are not neutral referees, but interested players”.
As Moralos and Amekudzi (2008) argue, a public sector comparator is a hypothetical scenatio; it relies on
estimations made by agencies and the experience of staff, which may lead to significant errors, due to the
complex financial models used and lack of experience in the public sector to handle it.”

Lima e Coelho (2015) estudaram a forma de alocagéo e distribuicao de riscos de uma amostra de 15 con-
tratos de PPP realizados no Brasil. Os autores conclufram que: (i) em 93% dos contratos, o fator de risco
de for¢a maior ou por caso fortuito foi partilhado entre os setores publico e privado, nao sendo definida a
quem caberia a responsabilidade pela contratagao de seguro. Por for¢a da lei, os autores concluiram que, no
caso de evento de for¢a maior ou fortuito, seria acionada a clausula de equilibrio econémico-financeiro do
contrato ou, no limite, o contrato seria encerrado, o que implica na transferéncia desses riscos para o setor
publico; (i) o risco de perdas inflacionarias nao foi explicitado nos contratos analisados, porém, os autores
concluiram que tais riscos foram integralmente cobertos pelas clausulas de indexacdo das tarifas; (iii) em
53% dos contratos, o risco de demanda foi partilhado com o setor publico. No caso de quebra de expectati-
va de demanda, as clausulas de reequilibrio do contrato seriam acionadas, enquanto nas situacoes de receitas
extraordindrias, os valores excedentes seriam divididos com o setor publico.

5 A socializacao dos riscos financeiros

A proposicio que o Estado capitalista ¢ responsavel pela gestio dos riscos da reprodugio social, que
inclui desde o desenvolvimento da estrutura produtiva, passando pela infraestrutura até o meio ambiente,
nao ¢ novidade na literatura (Marois, 2014, p.308). No Brasil, a existéncia de um robusto sistema de finan-
ciamento publico de longo prazo capitaneado pelo BNDES traz vantagens significativas quando comparado
a outros paises subdesenvolvidos, como a reducio do risco cambial, a previsibilidade de fontes de finan-
ciamento, a regulacdo de taxas de juros, etc. A experiéncia da Empresa Pablica de Medelin (EPM) ilustra
as consequéncias e os riscos derivados da auséncia de mecanismos domésticos de financiamento de longo
prazo. A EPM, controlada pela prefeitura de Medelin, Colombia, ¢é responsavel pelo provimento de dife-
rentes servicos publicos (producio e distribuicao de energia elétrica, tratamento de agua e esgotos, coleta e
destina¢ao de residuos solidos, distribuicdo de gas, etc) para varias cidades colombianas.

De forma distinta do observado em outros paises Latino-americanos, a Coldmbia contou com o acesso
ao capital estrangeiro, principalmente em razio de seus lagos politicos com os EUA. A EPM era reconhecida
por sua administracdo inspirada no modelo do capital privado e adotava principios, como a defini¢ao de ta-
rifas com recuperacio total de custos (fu/l recovery tariffs), mesmo antes do renascimento do liberalismo. Nos
anos 1970, avangaram as reformas politicas com viés neoliberal em razdo do crescimento da divida publica,
que foi agravada pela desvalorizagdo cambial.
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Furlong (2020), ao analisar a gestdo de financiamento da EPM, entre 1960 e 2013, mostrou uma trajeto-
ria continua de endividamento que pressionava as tarifas e inviabilizava as opera¢des da empresa. Entre 1960
e 2000, a desvalorizacdo cambial foi a principal responsavel pela expansao das dividas da EPM. Em 2002, a
companbhia inicia operagdes com derivativos baseados em swaps cambiais e taxas de juros como estratégia
de financiamento. Em 2013, as perdas acumuladas da EPM com swaps alcancaram US$ 800 bilhoes.

O exemplo da Colémbia mostra como as estratégias de financiamento das concessionarias de servigos
publicos podem afetar diretamente as condi¢oes de vida da populacio. As discussoes sobre modelos de ta-
rifas baseadas na recuperacio total de custos nao esta circunscrita a eficiéncia operacional das empresas. No
caso colombiano, a desvalorizacao cambial e a introducao de inovagdes financeiras, num contexto de insta-
bilidade dos mercados financeiros internacionais, elevaram significativamente os niveis de endividamento da
EPM. Com isso, criou-se um canal de transferéncia de renda dos usuarios para os investidores em servi¢os
publicos. Nas palavras de Furlong: “[...] This meant that many houscholds became indebted to the utility,
experiencing service disconnection and difficult choices between utility services and other household needs
[...] With this in mind, “trickle-down debt” is introduced to capture how the indebtedness of utilities is
transferred to users in amounts that, while small relative to the total debt, can prove harmful to vulnerable
livelithoods. Low-income users pay for the debt held by utilities through increasingly expensive bills, the debt
incurred upon those bills, as well as the social and economic costs of service suspension or disconnection”
(Furlong, 2020 p. 10).

6 Inovacgoes financeiras mitigando os riscos dos investimentos privados:
o blended finance

Paises desenvolvidos e organismos multilaterais vém redefinindo o debate sobre o desenvolvimento eco-
némico a partir dos principios da Agenda 2030 para o desenvolvimento sustentavel, que esta articulado: (i)
aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), cuja l6gica repousa no envolvimento de diferentes
setores e agentes economicos; (i) ao Acordo de Paris, que estabelece os vinculos entre o desenvolvimento
econdmico e a preservagdo ambiental e; (iii) ao blended finance, que é o modelo financiamento que articula
recursos concessionais e capitais privados. Em suma, os alicerces da Agenda 2030 estdo calcados na aglu-
tinacao e harmonizagao de interesses dispersos em defesa de um modelo de desenvolvimento sustentavel.

A diversidade de agentes envolvidos (bancos de desenvolvimento, organismos multilaterais, fundacées
filantrépicas, etc) e de instrumentos financeiros impde desafios para a construcdo de uma defini¢do para
o blended finance. Embora o entendimento do blended finance possa apresentar variagoes, elementos
comuns podem ser destacados: (i) a no¢do de combinacdo de diferentes fontes de financiamento; (ii) tal
combinagido deve incluir recursos publicos e privados; (iii) esses recursos podem ser reembolsaveis ou nao-
-reembolsaveis; (iv) recursos publicos concessionais servem para mobilizar ou alavancar capitais privados;
(v) os investimentos financiados via blended finance devem resultar em impactos sociais, ambientais ou
economicos mensuraveis e; (vi) o blended finance nao substitui o financiamento privado, pois deve suportar
as atividades ndo atendidas pelo mercado privado.

O blended finance pode ser estudado sob diferentes perspectivas, embora duas caracteristicas merecam
atencio: (i) o papel do setor privado e (ii) a relagdo risco-retorno. Em linha com a Agenda 2030 ¢ o Acordo
de Paris, as discussoes sobre o blended finance destacam a importancia da atracdo ou mobilizagao do capital
privado, pois as necessidades de financiamento dos objetivos de desenvolvimento sustentavel representa-
riam apenas uma fragiao dos US$ 218 trilhdes em ativos no mercado financeiro (United Nations, 2013). Tais
recursos estariam sendo subutilizados — no sentido de suporte a projetos publicos — principalmente em
razao de uma desfavoravel relacdo risco-retorno. Portanto, a utilizacdo de capitais cataliticos, ze¢, recursos
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concessionais publicos e privados, contribuiria para reduzir as discrepancias de risco-retorno entre os inves-
timentos necessarios para o desenvolvimento sustentavel e outras oportunidades no mercado.

De acordo com as Nagoes Unidas: “[...] despite small (but growing) pockets of socially conscious inves-
tors, most private capital remains driven by the profit motive. As a result, the private sector will under-invest
in public goals when the expected return underperforms other investment opportunities on a risk adjusted
basis. Hence it is important to recognize upfront that public financing and public sector policies are the
lynchpin of a development financing strategy” (United Nations, 2013 p.2).

Na mesma direcio, a OCDE argumenta que: “[...] the concepts of mobilization and catalysation are
central to blended finance. Catalysation encompasses all activities, whether through public or private institu-
tions, that help to create a more conducive environment for private sector investment. It comprises enhan-
cement of resources through direct means such as mobilisation and indirect means such as policy or regu-
latory support for development countries to further enable private sector investment” (OECD, 2018 p. 56).

E importante destacar que a mobilizacio de capitais privados nio implica em interferéncia do Estado
no mercado financeiro privado. O conceito de falhas de mercado ¢é o pilar fundamental do modelo blended
Jinance. Em outras palavras, os recursos captados via blended finance devem suportar empreendimentos que
ndo contam com financiamento regular do mercado, e, trata-se de estratégia para preencher as lacunas nao
atendidas pelos mecanismos usuais de mercado. Ademais, o blended finance deve incentivar a criacdo ou o
fortalecimento de mercados locais de capital, principalmente nos pafses de baixa renda, de forma a ampliar

as alternativas e os instrumentos de financiamento.

Nas palavras da OCDE, “|...] to effectively increase total financing for development, blended finance
needs to: 1) ensure additionality, by being deployed only for uses where commercial financing is not curren-
tly available for deployment towards development outcomes, especially if it involves concessionality; and
2) have an explicit focus on opportunities to crowd in financing from commercial sources into transactions
that deliver development impact finance holds a pathfinder role of bringing commercial financing into sec-
tors and geographies with substantial development finance needs. In this context, blended finance should
be used to overcome barriers to market formation and withdrawn once functioning markets have been
established” (OECD, 2018a p. 7).

Ainda de acordo com a OCDE (2018), os eixos fundamentais do blended finance estio baseados nas se-
guintes questdes: (i) porquer Os projetos devem estar alinhados a racionalidade da Agenda 2030; (i) Quem?
O objetivo do blended finance ¢ mobilizar o investimento comercial; (iif) Onde? Os projetos financiados via
blended finance devem estar adaptados ao contexto local; (iv) Comor Os projetos devem estar organizados
em parcerias ou redes de trabalho; (v) Para que? A gestio dos projetos deve assegurar a transparéncia dos

processos e os resultados esperados.

O Estado atua para assegurar o crescimento econémico por meio de diferentes mecanismos, como
as politicas fiscal e monetaria, os subsidios, os financiamentos discricionarios, etc. Historicamente, paises
desenvolvidos e subdesenvolvidos vém utilizando esses mecanismos para promover o desenvolvimento
economico e a redugdo das desigualdades. Portanto, o blended finance nao é propriamente uma mudanga de
paradigma, mas uma forma diferente de: (i) organizar os interesses dispersos dos agentes econdmicos e (ii)
combinar diferentes instrumentos financeiros e fontes de financiamento. A equalizacio do risco-retorno
esta no centro da arquitetura do blended finance.

Sob a ética de mitigacdo de riscos, o blended finance nao traz fundamentos distintos daqueles que vém
otrientando a atua¢ido dos bancos de desenvolvimento. Ha décadas as instituices financeiras desenvolvi-
mento vém financiando projetos em atividades nio atendidas pelo mercado privado por meio de diferentes
instrumentos, como as linhas de crédito subsidiadas, os empréstimos nao reembolsaveis, a aquisi¢ao de
participagdo acionarias, etc. Entdo, qual é a novidade do blended finance? Talvez o principal elemento diferen-
ciador do blended finance seja a governanga dos projetos.
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Admitindo-se que projetos apoiados via blended finance possam incorporar recursos nao reembolsaveis
ou subsidiados de fontes publicas e privadas, isto significa que a governanca dos empreendimentos deixa
de ser conduzida exclusivamente pelo Estado. Entretanto, nos empreendimentos nos quais o risco é supos-
tado somente pelo Estado, a definicdo das metas e os procedimentos de avaliacdo de resultados deveriam
continuar sob a responsabilidade do poder piblico. Em outras palavras, ndo ha razGes para modificar o
modelo de governanca dos financiamentos discricionarios quando o risco do empreendimento é suportado
exclusivamente pelo Estado. Nesses casos, os parametros de exposi¢ao ao risco e nivel de subsidio deveriam
ser estabelecidos no ambito da politica governamental, tal como tem sido conduzido ha décadas nos paises
desenvolvidos e subdesenvolvidos.

Em suma, o financiamento de empreendimentos via blended finance ainda é uma ferramenta de aplica-
¢io relativamente recente. A idéia de constituicao de fundos com recursos diversos implica ndo apenas na
necessidade de processos de aprendizado institucional, mas abre caminho para o surgimento de estruturas
flexiveis que podem ser ajustadas de acordo com as caracteristicas particulares dos projetos beneficiados.

7 Fragmentando servicos publico para reduzir riscos: a experiéncia do Rio
de Janeiro

No saneamento basico, o aumento dos lucros depende, entre outros motivos: (i) da expansiao da base de
clientes por meio de investimentos em ampliacdo na rede de distribuicao, (ii) da reducao das perdas de 4gua,
usualmente obtidos por meio da modernizagao da rede de distribuicdo e do contrangimento de furtos e, (iii)
do declinio dos custos operacionais, geralmente associados ao corte de gastos de mao de obra. A efetivida-
de dessas estratégias depende das caracteristicas geograficas e sociais das areas de concessdo, pois desafios
técnicos relacionados a morfologia do espago ou a informalidade da urbaniza¢ao podem exigir maiores in-
vestimentos e/ou gerar menotes retornos financeiros. Além disso, a atuacio das companhias de saneamento
pode ser constrangida pela atuacdo de organiza¢des criminosas nos assentamentos informais de baixa renda.

O atendimento de comunidades de baixa renda ¢ menos rentavel em razao das limitacGes para a expan-
sao da base de clientes, da proliferacio de ligacGes clandestinas ¢ da atuacio de organizages criminosas.
Para contornar tais contrangimentos, as grandes companhias estaduais de saneamento desenvolveram siste-
mas tarifarios baseados em subsidios cruzados, de modo a financiar parcialmente os espagos de baixa renda
com os excedentes obtidos nos recortes geograficos lucrativos. Seguindo a mesma logica, os excedentes
obtidos na distribui¢do de agua e na coleta de esgoto podem ser usados para financiar (parcialmente) os
investimentos em capta¢io e tratamento de dgua. Em suma, a verticalizacdo e a escala de operagdo das
companbhias estaduais possibilita o uso racional de recursos e o planejamento integrado das areas atendidas.

Inovagdes nos modelos de concessdo de servigos publicos vém sendo desenvolvidas para reduzir ris-
cos e assegurar a lucratividade das operacdes. O Brasil tem sido usado como laboratério para essas novas
experiéncias. A reforma do marco regulatério do saneamento (Lei Federal 14.026 de 15 de julho de 2020)
reduziu os constrangimentos para o investimento privado no Brasil. Em poucas palavras, as mudangas na
regulacdo: () ampliaram a influéncia do governo federal sobre a regulacdo do saneamento e (i) reduziram
as vantagens das empresas publicas estaduais sobre as concessoes de saneamento. Como resultado, os mu-
nicipios tem sido induzidos a transferir suas concessoes de saneamento para o setor privado (Souza, 2020;
Sarti & Ultremare, 2018).

Embora o novo marco regulatorio tenha estimulado a participagao do setor privado, a principal inovacao
nos desenhos dos editais de concessao foi a fragmentacao das atividades e dos recortes geograficos. No caso
do Rio de Janeiro, a captacio e o tratamento de agua ficaram sob a responsabilidade do Estado, enquanto os
servicos de distribui¢do de 4gua e a coleta de esgotos foram concedidos a quatro diferentes grupos privados.
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Embora comprometam o planejamento e a integragdo — o que aumenta os custos e a ineficiéncia na presta-
¢io de servicos — a fragmentagdo das atividades e das areas de concessio pode contribuir para redugio dos
riscos das concessiondrias privadas.

A separacio dos servicos de saneamento (de um lado captagio/tratamento e, de outro, distribuicio dgua
e coleta de esgotos) e a fragmentacao das areas de concessiao no Rio de Janeiro segue uma logica inversa ao
observado na experiéncia do Reino Unido, que agregou suas areas de concessio. No entanto, esse desenho
pode estar alinhado aos interesses das concessionarias privadas. Além disso, a fragmentagdo das areas de
concessao demandam menor mobiliza¢dao de capital e distribuem os riscos do empreendimento.

A defini¢ao do Estado do Rio de Janeiro como responsavel pelo fornecimento de agua potavel traz be-
neficios para os concessionatios privados. Pois, o fornecimento de dgua a pregos previamente estabelecido
em contrato aumenta a previsibilidade do empreendimento, minimiza riscos e facilita a gestdo do negocio.
Eventos adversos que aumentem os custos de capta¢do e tratamento de d4gua — como os eventos climaticos,
a degradacao ambiental das bacias de captagdo ou aumento dos precos de insumos — estardo sob a respon-
sabilidade do Estado. O aumento nos custos da agua tratada nao afeta a rentabilidade dos concessionarios
privados, pois, tais aumentos seriam transferidos para o usuario final ou absorvidos pelo Estado. Além disso,
os contratos de concessio sao protegidos por clausulas de equilibrio financeiro. Na crise hidrica de 2015, a
queda no faturamento da Companhia de Saneamento de Sao Paulo (Sabesp) foi compensada por aumentos
adicionais nas tarifas em perfodos posteriores (ver Oliveira, 2020).

De acordo com o edital de licitagao (anexo IV — contrato de interdependéncia), as concessionarias
privadas pagardo a CEDAE R§ 1,70 por metro cubico pelo fornecimento de 4agua tratada. Esse valor sera
corrigido anualmente de acordo com as regras estabelecidas pela agéncia reguladora. No quinto ano de con-
cessao, o preco da agua fornecida pela CEDAE sera reduzido para R$ 1,63 por metro cibico, resguardados
os mesmos critérios de atualizagdo monetaria estabelecidos para o preco original da concessao. Em outras
palavras, o modelo calculo para o preco da dgua tratada estabelece metas de aumento de eficiéncia e/ou
reducio de custos para a CEDAE, num prazo maximo de quatro anos.

O edital de licitacao dos servicos de saneamento do Estado do Rio de Janeiro dividiu as opera¢oes da
Companhia Estadual de Agua e Esgoto do Rio de Janeiro (CEDAE) em quatro blocos. Dentre eles, apenas o
bloco 3 nio foi arrematado. Os blocos remanescentes foram adquiridos por R$ 22 milhées, sendo que 80%
dos recursos obtidos com a concessao foram destinados ao governo estadual, 15% para os municipios parti-
cipantes e 5% para o Fundo de Desenvolvimento da Regiao Metropolitana. Como esperado, o investimento
privado foi concentrado nas areas com maior expectativa de lucratividade dentre os espagos operados pela
CEDAE. Os blocos 2 e 4 registraram os niveis mais elevados de 4gio no leildo, pelo fato destes blocos abran-
gerem areas com elevado potencial de expansio de usuarios. O agio pago para a concessiao do bloco 1 foi
menor, pois trata-se de area consolidada e, portanto, com menor potencial de expansio de clientes. Embora,
os investimentos exigidos no bloco 1 também sejam menores.

O bloco 3 incorpora contingente expressivo de populagio de baixa renda e esta localizado em area com
significativa vulnerabilidade ambiental. Ademais, o principal manancial que abastece a Regiao Metropolitana
do Rio de Janeiro (RMR]) faz parte do bloco 3. Assim, as operacdes de saneamento basico nesse bloco im-
poem desafios de engenharia e investimentos significativos, pois a coleta de esgotos domésticos e industriais
deve ser eficiente para ndo comprometer a qualidade da agua do Rio Guandu e o abastecimento da RMR]J.
Porém, o controle de espagos por organizagdes criminosas e o baixo nivel de renda dos usuarios reduz as
expectativas de lucros do empreendimento.
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8 Consideracoes finais

O declinio do Fordismo trouxe consigo nio apenas o redirecionamento da politica publica, que passou
a ser orientada quase exclusivamente pelos principios de austeridade fiscal e estabilizagio monetaria, mas,
igualmente, atribuiu novos conteidos e formas de relagdo entre os setores publico e privado. O mesmo
aconteceu com os modelos de financiamento. Dissemina-se a premissa que a mobilizagdo do capital e da
“expertise” privada seja a inica alternativa para o desenvolvimento econdémico e social. Esta visio desconsi-
dera formas alternativas de financiamento, bem como a importancia dos bancos publicos e das agéncias de
desenvolvimento (regionais, nacionais e internacionais). De fato, a participacdo dos bancos publicos no met-
cado financeiro internacional declinou substancialmente, desde os anos 1980 (de 40% para 17% dos ativos
globais). Contudo, as institui¢cGes financeiras publicas permanecem ocupando papel relevante nas estratégias
de desenvolvimento dos paises. No entanto, estaria em curso um movimento de retomada das instituicGes
financeiras puablicas: a Finance in Common, rede global de bancos publicos de desenvolvimento, afirma que
existe, atualmente, 450 bancos publicos no mercado mundial, sendo que cerca de 30% desses bancos foram
criados a partir do ano 2000 (McDonald ez.a/, 2021).

Os defensores das politicas publicas com viés pré-mercado entendem o desenvolvimento econdémico
depende, fundamentalmente, da regulagiao amigavel, do crédito barato e da transferéncia dos riscos para o
setor publico. Negri (1968, p.235) resume o dilema enfrentado pelos capitalistas ao afirmar que “[...] desde as
primeiras paginas da Teoria Geral [de Keynes| a relacio com o futuro torna-se momento essencial da analise
interna do capital [...] mas hoje a situagdo ¢ diversa: a expectativa, que deve basear-se no empreendorismo
confiante para produzir valores positivos, é hoje desestabilizada por uma frente incontrolavel de risco |...]
a crise destruiu a certeza do futuro |...] Eis, entdo, o primeiro imperativo: o0 medo do futuro deve ser supri-
mido, o futuro deve ser fixado como presente”. Portanto, o Estado torna-se o responsavel pela fixacio do

futuro no presente.

Este trabalho buscou mostrar os diferentes mecanismos por meio dos quais o 6nus financeiro decor-
rente das situacoes de risco e incerteza, que sao inerentes ao capitalismo, vém sendo transferidas do setor
privado para o conjunto da sociedade. Tais situa¢oes podem implicar em transferéncia de riqueza em favor
do setor privado, dependendo das caracteristicas intrinsecas de cada contrato. Ainda que esse movimento
possa ocorrer por caminhos diversos, o provimento de infraestrutura por meio de concessdes ¢ parcerias
publico-privadas retne as condi¢des favoraveis para a aplicagdo de inovagSes financeiras. A complexidade e
o longo prazo de maturagao dos investimentos em infraestrutura tornam menos visfvel os mecanismos de
partilha dos riscos.

Resumidamente, este trabalho destacou trés situagdes nas quais o 6nus financeiro decorrente de riscos e
incertezas do empreendimento podem recair, de forma desproporcial, em desfavor ao Estado: (i) os paises
que ndo contam com robustos sistemas de financiamentos domésticos estao mais vulneraveis as flutuacoes
cambiais. O exemplo da Colémbia mostrou que mecanismos de Jedge cambial nem sempre solucionam o
problema; (ii) a utiliza¢do de técnicas financeiras, como o VM, vem ocupando papel central no processo
decisorio sobre o modelo (publico ou privado) de provimento de infraestrutura. Contudo, é preciso ques-
tionar se essas técnicas financeiras sdo suficientes para atender a complexidade dos empreendimentos e a
heterogeneidade de seus usuarios e; (iii) novos modelos de concessao, como o caso do saneamento no Rio
de Janeiro, representam uma inovagio nas relagdes publico-privadas, cujos resultados ainda sdo incertos.

As discussoes desse trabalho nao devem levar a demonizagiao do capital privado. E preciso superar a
dicotomia puablico wersus privado, que simplifica o debate. Como mencionado antes, o capital privado tem
um papel a cumptir, com o apoio do setor publico, em torno de emprendimentos capazes de modificar a
estrutura produtiva dos paises, sobretudo por meio do desenvolvimento de novas tecnologias. Além disso,
solucdes como o blended finance podem ser aplicadas a empreendimentos de baixa escala, mas que contam
com substancial potencial de geragio de renda e emprego. Em suma, a questdo nio ¢ eliminar as relacGes
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entre o publico e o privado, mas torna-las mais equitativas. Sobretudo, é preciso assegurar que o dispéndio
publico (por meio dessas patcerias) produza beneficios concretos para a populagao de baixa renda e nao

apenas para os acionistas.
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