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1  Introdução

A melhoria da infraestrutura é cen-
tral para o desenvolvimento de um 
país. Ela reduz os custos de pro-
dução e transporte, facilitando a 
integração do mercado interno e o 
intercâmbio com o exterior. Amplia 
assim o investimento e a produti-
vidade, acelerando o crescimento 
da economia. Também expande a 
oferta e a qualidade dos serviços 
públicos, aumentando o bem-estar 
da população, e pode contribuir 
para uma transição ecológica bem-
-sucedida. Entretanto, desde os 
anos 1980, os investimentos em 
infraestrutura no Brasil, histori-
camente custeados e executados 
pelo governo, têm estado muito 
abaixo dos registrados nas décadas 
anteriores e em outros países em 
desenvolvimento, e mesmo abaixo 
dos necessários para compensar a 
depreciação dos ativos existentes. 
Diante desse quadro, propagou-
-se a ideia de que caberia ao setor 
privado investir em infraestrutura, 
trazendo recursos em substituição 
aos do Estado e aumentando a efi-
ciência na execução dos projetos. 
Assim, desde os anos 1990, foram 
promovidas importantes mudan-
ças institucionais para tornar a 
participação privada em infraes-

trutura legalmente viável e eco-
nomicamente atrativa. Graças a 
alterações na legislação, inclusive 
na Constituição, à criação de uma 
custosa estrutura regulatória, e a 
decisões administrativas nos três 
níveis da Federação, a infraestru-
tura no país foi sendo assumida 
pelo setor privado, embora majori-
tariamente por meio da exploração 
de ativos existentes operados pelo 
governo, sendo poucos os casos 
em que o setor privado avançou 
em projetos genuinamente novos. 
Apesar disso, a aposta em sua par-
ticipação maciça na infraestrutura 
segue quase inabalada e ainda é 
praticamente consensual entre 
governantes, gestores públicos e 
especialistas do mercado.

A participação privada na infraes-
trutura se dá por meio de arranjos 
contratuais regidos no Brasil por 
várias leis. A lei das PPPs (Par-
cerias Público-Privadas) trata de 
apenas um deles, mas neste texto 
o termo PPP se refere a todos os 
tipos de parceria, incluindo as con-
cessões. Nelas, o parceiro privado é 
responsável pelo financiamento do 
projeto (mesmo que use recursos 
públicos), assume o controle ou a 
propriedade dos ativos por longos 
períodos e fornece um pacote ge-

ralmente amplo de produtos e ser-
viços. Até o início dos anos 1990, 
praticamente não existiam PPPs 
no país. Todavia, a partir de mea-
dos daquela década elas cresceram 
rapidamente com as privatizações 
nos setores de energia e telefonia, 
e novamente na segunda metade 
dos anos 2000 em um contexto 
de grande liquidez global e com o 
apoio de uma rede ampla de or-
ganismos multilaterais, governos, 
consultorias e empresas. Tal avan-
ço ocorreu também em muitos pa-
íses em desenvolvimento e em paí-
ses desenvolvidos. Nesses últimos, 
porém, o movimento se reverteu a 
partir de 2008, sob o impacto da 
crise financeira global. 

2  Dúvidas e Questionamentos

A crise, além de elevar fortemente 
os custos de captação para os pro-
jetos, praticamente secou os mer-
cados de capitais e crédito de longo 
prazo, cruciais para viabilizar as 
PPPs. Além disso, elevou o risco 
cambial e reduziu a demanda pelos 
serviços – e, com isso, o fluxo de 
caixa e a rentabilidade dos empre-
endimentos. A resposta imediata 
foi o adiamento de muitos deles e, 
em muitos casos, em especial nos 
países desenvolvidos, seu cancela-
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mento. Na Europa, ficou claro que 
ao invés de ajudar a melhorar a 
difícil situação fiscal, a adoção das 
PPPs a piorava: os países que mais 
recorreram às parcerias – Chipre, 
Grécia, Irlanda, Portugal e Espa-
nha, além do Reino Unido, pioneiro 
– foram justamente os mais afeta-
dos pela crise, levando os pacotes 
de resgate financeiro firmados na 
época a exigirem sua auditoria e 
renegociação e o congelamento de 
novos projetos.

Com a visibilidade dos compromis-
sos associados às PPPs que obriga-
vam os governos a cortar gastos 
em outras áreas ou a elevar tribu-
tos para manter as transferências 
ao parceiro, o quase consenso em 
torno à superioridade do setor 
privado passou a ser questionado. 
Cresceram as críticas quanto a sua 
capacidade para prover infraestru-
tura com qualidade e na quantida-
de necessária e, em especial, a pre-
ços que pudessem ser suportados 
pelos usuários e pela sociedade em 
geral. Não surpreende, portanto, 
que órgãos oficiais de auditoria 
ligados aos Parlamentos mostrem 
hoje pouco entusiasmo pelas PPPs. 
Esse é o caso da britânica National 
Audit Office, especialmente sig-
nificativo dada sua experiência e 
a agudez de suas críticas. Mesmo 
no Brasil, apesar do otimismo rei-
nante no assunto, o TCU levantou 
dúvidas quanto ao caso geralmente 
considerado bem-sucedido de PPPs 
no setor rodoviário. Nos últimos 
anos, também organismos multi-
laterais como a OCDE, o FMI e o 

Banco Mundial têm se mostrado 
mais comedidos ao avaliar o de-
sempenho das PPPs. Ao contrário 
do entusiasmo quase incondicional 
das décadas anteriores, suas publi-
cações têm intercalado o incentivo 
com alertas sobre as condições que 
as instituições, as capacidades es-
tatais e os projetos devem atender 
para que os benefícios prometidos 
possam ser de fato alcançados. 
Soma-se a isso a piora da percep-
ção da população sobre o avanço 
privado na prestação de serviços 
públicos. Com efeito, enquanto 
em muitos casos esse avanço não 
propiciou a esperada melhoria da 
qualidade, com frequência elevou 
as tarifas, o que gera protestos 
frequentes e contribuiu para quase 
mil casos de reversão das priva-
tizações em todo o mundo entre 
2000 e 2019. No Reino Unido, berço 
das PPPs, mais de três quartos da 
população crê que os serviços de 
transporte ferroviário, gás, ele-
tricidade e saneamento deveriam 
estar nas mãos do governo, levan-
do o partido trabalhista, na oposi-
ção, a defender sua reestatização, e 
o partido conservador, no governo, 
mesmo sendo o responsável pela 
grande onda de privatizações nos 
anos 1980 e pela introdução das 
PPPs no início dos anos 1990, a de-
cidir não mais utilizá-las em novos 
projetos de infraestrutura. Os re-
sultados duvidosos após mais de 
duas décadas de expansão privada 
em todo o mundo podem frustrar 
quem esperaria que o aparente 
consenso favorável nos meios em-
presariais, políticos e jornalísticos 

no Brasil estivesse apoiado em 
bases empíricas sólidas, mas não 
surpreendem se examinamos al-
gumas características centrais das 
PPPs. 

3  Justificativas Falhas e Frustra-
ção Previsível

A participação privada na infra-
estrutura é geralmente justifica-
da com base em dois argumentos 
principais. O primeiro se apoia na 
ideia de que o Estado não teria os 
recursos necessários para investir, 
e que a participação privada seria, 
portanto, não uma escolha, mas 
uma imposição da realidade. Para 
que esse argumento seja válido, 
contudo, seria preciso não só que 
o Estado não pudesse direcionar 
à infraestrutura parte da arreca-
dação de tributos, mas também 
que não conseguisse se endividar 
ou enfrentasse dificuldades maio-
res que o setor privado para isso, 
incorrendo em taxas de juro mais 
altas e prazos médios mais curtos. 
Na realidade, o que geralmente 
ocorre é o contrário: os governos 
de países que emitem a própria 
moeda desfrutam de melhores 
condições para se endividar que o 
setor privado. No Brasil, por exem-
plo, boa parte dos investimentos 
das empresas privatizadas nos 
anos 1990, assim como a ampla 
maioria dos investimentos das 
PPPs durante o último ciclo de 
expansão entre 2007 e 2014, foi 
financiada não com recursos pri-
vados, mas, sim, emprestados por 
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bancos públicos, notadamente o 
BNDES. Da mesma forma, apenas 
um ano após contratar em 2007 o 
segundo maior número de PPPs da 
história, o Reino Unido lançou em 
meio ao aprofundamento da crise 
de 2008 um pacote de resgate aos 
bancos que disponibilizou rapi-
damente recursos de cerca de um 
terço do PIB. Ou seja, em ambos os 
casos ficou evidente que não havia 
escassez de recursos públicos para 
investir em infraestrutura.

O segundo argumento usado para 
justificar as PPPs defende que elas 
propiciariam contratações com 

melhor custo-benefício e, portanto, 
melhor atenderiam ao interesse 
público, o que se refletiria na maior 
qualidade da infraestrutura e dos 
serviços, menores tarifas cobradas 
dos usuários, menores pagamentos 
do governo ao parceiro privado 
por disponibilizar a infraestrutu-
ra – contraprestações –, maiores 
pagamentos do parceiro privado 
ao governo pelo direito de operá-la 
– outorgas –, ou numa combinação 
dos resultados. Isso seria fruto da 
redução de custos propiciada pela 
maior eficiência do setor privado, 
derivada do uso de processos mais 
ágeis e econômicos na execução 

dos projetos e operação dos servi-
ços, da incorporação mais rápida 
de inovações tecnológicas e geren-
ciais, dos ganhos de escopo com o 
fornecimento conjunto de produtos 
e serviços, e da maior capacida-
de de gerenciar riscos. Contudo, 
para que a redução de custos efe-
tivamente justifique a opção pelas 
PPPs, ela deve obrigatoriamente 
ser maior que a soma dos lucros 
apropriados pelo parceiro privado 
– que simplesmente não existem 
no caso da provisão direta pelo 
governo – e do aumento do custo 
de certos itens quase sempre mais 
altos para agentes privados. 

Quando essa condição não se veri-
fica, a participação privada acaba 
piorando, ao invés de melhorar, o 
custo-benefício do projeto de in-
fraestrutura. E, ao contrário do que 
acreditam os defensores ferrenhos 
das PPPs, esse resultado é frequen-
te no setor, que é marcado pela alta 
lucratividade das empresas em 
razão da competição reduzida e da 
regulação ineficaz, e pelo peso de 
certos custos privados mais altos. 
A frustração é previsível.

4  Competição Reduzida, Regula-
ção Ineficaz e Altos Custos

São muito raras no setor de infra-
estrutura as situações em que a 
competição pode se dar no mer-
cado, com vários concorrentes 
ofertando os serviços e disputando 
entre si. Isso ocorre em razão da 
onipresença de monopólios natu-
rais, caracterizados por elevados 
custos fixos indivisíveis ligados 
aos vultosos investimentos não 
recuperáveis em ativos específicos 

e às grandes economias de escala 
e escopo geralmente existentes no 
setor. Com monopólio natural, a es-
cala mínima de eficiência é grande 
em relação ao mercado e constitui 
uma barreira à entrada que invia-
biliza a participação de mais de 
um competidor. Tipicamente, há 
monopólio natural na transmissão 
e distribuição de energia elétrica e 
de gás, no fornecimento de água e 
na coleta e tratamento de esgoto, 
na operação de rodovias, ferrovias 
e metrôs e outros meios de trans-
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porte de massa, e em operações de 
renovação urbana. Nesses casos, 
em que a competição no mercado 
é inviável, ela ainda pode ser bus-
cada na disputa pelo mercado, da 
qual resulta a escolha do parceiro 
privado que implantará e adminis-
trará a infraestrutura e prestará 
os serviços dela decorrentes como 
monopolista sujeito à regulação. 
Todavia, também a competição 
pelo mercado é geralmente reduzi-
da em razão de: i) elevado volume 
de investimentos não recuperáveis 
em ativos específicos;  ii) alta com-
plexidade dos projetos;  iii) longa 
duração dos contratos;  iv) elevada 
incerteza sobre múltiplos aspectos 
do projeto; v) informação assimé-
trica pró-incumbente; e  vi) altos 
custos de licitar, elementos espe-
cialmente relevantes na infraestru-
tura que restringem o número de 
possíveis participantes na disputa 
e facilitam o conluio e, assim, a 
lucratividade extraordinária. A re-
gulação, por sua vez, é pouco eficaz 
para evitar essa situação, dado que 
sua capacidade de garantir a com-
petitividade e de monitorar o com-
portamento de empresas com alto 
poder político e econômico para 
que seus compromissos em relação 
a tarifas, padrões de qualidade 
e abrangência do serviço sejam 
respeitados ao longo da execução 
do contrato é limitada por: i) cap-
tura do regulador com expedien-
tes como o que é conhecido como 
“porta giratória”;  ii) dependência 
de informação incompleta, pouco 
confiável e desatualizada fornecida 
pelo próprio regulado; iii) experti-

se e habilidades negociais inferio-
res à de seus homólogos privados; 
iv) oportunismo do regulado asso-
ciado ao risco moral e ao hold-up; 
e v) possível ineficiência própria a 
um órgão público.

Além dos lucros elevados, cus-
tos que tendem a ser maiores no 
setor privado ajudam a reduzir o 
custo-benefício das PPPs na in-
fraestrutura. O mais importante 
deles é o de capital, parcela geral-
mente relevante dos custos totais 
dos projetos, tanto maior quanto 
maior a taxa de juros, a proporção 
dos investimentos em relação ao 
total dos contratos, e sua duração. 
Dado que a infraestrutura com 
frequência requer grandes inves-
timentos amortizados em longos 
períodos, pequenas diferenças nas 
taxas geram grandes variações nos 
custos. E, como o Estado desfruta 
em geral de melhores condições, 
a provisão privada normalmente 
implica custos maiores. Também 
tendem a ser maiores em PPPs os 
custos de transação que incluem, 
por parte do governo, aqueles exi-
gidos para desenhar a parceria, se-
lecionar o parceiro privado e gerir 
uma relação complexa e de longa 
duração, coletando dados e moni-
torando o desempenho, resolvendo 
disputas e renegociando condições. 
Já o parceiro privado incorre em 
custos de negociação para estru-
turar o consórcio e preparar a 
proposta e com financiadores para 
garantir os recursos requeridos, e 
de gerenciamento dos interesses 
conflitantes e da relação com su-

cessivos governos. Custos de segu-
ros, de alterar produtos e serviços 
ou de interromper o fornecimento 
em razão de mudanças culturais, 
políticas, ambientais, tecnológicas 
e outras, comuns em longos inter-
valos de tempo, também tendem a 
ser maiores em PPPs.

5   Entusiasmo Justificável?

A competição reduzida e a regula-
ção ineficaz, além de certos custos 
maiores, reduzem a probabilidade 
de que, medida pelo custo-benefí-
cio, a provisão privada de infraes-
trutura seja mais conveniente que 
a provisão direta pelo governo, em 
especial em projetos complexos, 
de longa duração e que requei-
ram grandes investimentos. Isso 
não significa que todo e qualquer 
projeto privado de infraestrutura 
necessariamente trará resulta-
dos frustrantes. Em particular em 
governos subnacionais, recorrer 
ao setor privado pode mostrar-se 
a melhor, se não a única maneira 
de contornar a falta de recursos 
e permitir que projetos sejam de 
fato executados. Também em ações 
pouco complexas, de curta dura-
ção, com baixa incerteza e que não 
envolvam grandes investimentos, 
nas quais os problemas indicados 
são menores, a participação priva-
da pode ter resultados positivos. 
Ou seja, certamente há situações 
em que essa participação é con-
veniente. Todavia, seu número é 
muito menor que o que leva a crer 
o destaque dado no debate público 



33temas de economia aplicada32 temas de economia aplicada

abril de  2022

a posições favoráveis e mesmo entusiasmadas em 
favor da provisão privada. Para aproximar esse debate 
da realidade, é preciso quebrar o véu ideológico que 
sustenta o entusiasmo injustificado, apontando clara-
mente as condições necessárias para que a provisão 
privada de infraestrutura possa se mostrar desejável 
do ponto de vista do interesse público. Além disso, 
assim como se fez nas últimas décadas para viabilizar 
o investimento privado, é imperioso desenhar e pro-
mover transformações institucionais que busquem 
elevar a eficácia e a eficiência da provisão direta de 
infraestrutura pelo Estado, especialmente nos muitos 
e importantes casos em que a provisão privada tende 
a ser insatisfatória. Essa agenda, fundamental e certa-
mente frutífera, está a nossa frente.
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