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INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURAS DE TRANSPORTE

Resumo

Este trabalho apresenta uma revisdo da literatura de investigagcdo sobre o investimento em
infraestruturas de transporte, na perspetiva das suas consequéncias para a economia e dos modelos
de financiamento utilizados. Estas infraestruturas representam um pré-requisito fundamental para
a mobilidade, para o comércio e para a competitividade de uma economia. Melhoram a
performance econémica de um pais mas de um modo desequilibrado, sendo o seu efeito mais
benéfico nuns setores do que noutros. E um investimento que se caracteriza por diversas
particularidades que conduzem a elevados riscos financeiros e econémicos. O setor imobiliario
deveria contribuir para o financiamento deste investimento, pois obtém beneficios da melhoria das
infraestruturas. O modelo de contrato para as Parcerias Publico-Privadas mais flexivel, evitando a
renegociacao, é o Least Present Value of Net Revenue, um modelo de contrato a termo variavel.
No sentido de ultrapassar o problema de inconsisténcia temporal nos incentivos do Governo, ha o
Regulated Asset Base Model. O financiamento através das Parcerias Publico-Privadas € mais
dispendioso do que por intermédio de divida publica, sendo esta diferenca identificada como o
PPP Premium. Portugal tem uma das maiores redes de autoestradas da Unido Europeia e uma das
maiores extensdes per capita de autoestradas relativamente ao PIB na OCDE. A renegociacdo é
uma oportunidade para melhorar os contratos das PPP portuguesas, permitindo a alteragdo para o

contrato a termo variavel.
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Abstract

This paper presents a literature review of a research on the investment in transport infrastructure,
having in mind their consequences for the economy and financing models used. These facilities
represent a fundamental prerequisite for mobility, trade and competitiveness of an economy. They
improve the economic performance of a country but in an unbalanced way, being its effect more
beneficial in some sectors than in others. It is an investment that is characterized by several
features that lead to high financial and economic risks. The real estate sector should contribute to
the financing of this investment, because it obtains benefits from the improvement of the
infrastructures. The most flexible model contract for public-private partnerships, thus avoiding the
renegotiation is the Least Present Value of Net Revenue, it is a model with a variable term
contract. In order to overcome the problem of inconsistency in temporal government incentives,
there is a Regulated Asset Base Model. Financing public investment by Public-Private
Partnerships, is more expensive than by public debt, this difference is being identified as the PPP
Premium. Portugal has one of the largest networks of highways of E.U. and it is one of the largest
per capita extensions of highways in relation to GDP in the OECD. The renegotiation is an
opportunity to improve the contracts of Portuguese PPP, allowing the modification to the term

variable contract.
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Capitulo 1 — Introducéo

Os transportes sdo cruciais para o desenvolvimento econémico, para a melhoria das condicoes

de vida das populacdes e para a coesdo social e territorial *.

As infraestruturas modernas e eficientes sdo o requisito basico para uma sociedade e uma
economia efetiva em qualquer parte do mundo (Sozuer e Spang, 2012). As infraestruturas de
transporte representam um pré-requisito fundamental para a mobilidade, para o comércio e
para a competitividade de uma economia. Quer a infraestrutura técnica (da qual sdao exemplo
0s transportes), quer a social sdo caracteristicas para o desenvolvimento e para a prosperidade
de uma nacdo (Sozuer e Spang, 2012). Jayme Jr et al. (2009) salientam que o subinvestimento

nestas infraestruturas coloca restrigdes ao crescimento econémico.

As infraestruturas favorecem o funcionamento da economia, alterando o mix de atividades
econdmicas de um pais. Exigem manutencdes, renovacBes e periodicamente novas
construcdes e quase sempre de elevada exigéncia financeira. Apesar de comprometerem as
financas publicas no presente e no longo prazo, 0s novos projetos tém servido, em alguns
casos, o interesse politico e o I6bi das empresas de construgdo, levando ao sobreinvestimento
em algumas areas, sem ser sequer considerado o mix 6timo de infraestruturas de transporte
para 0 pais, antes de ser efetuado qualquer investimento publico nesta area. Produzem
externalidades sobre a economia, das quais a polui¢cdo e o congestionamento se destacam
como duas das consequéncias da atividade, sobretudo no setor rodoviario. Tém também
servido como importante instrumento de politica econdmica, revitalizando economias em

recessdo/depressdo, como foi exemplo o programa New Deal nos EUA.

Os investimentos sdo de montantes elevados, irreversiveis, afetam a atividade econémica e
financeira e, por serem de longo prazo, tém consideraveis riscos devido a incerteza da sua
utilizacdo futura (Rus e Romero, 2003). Na concorréncia entre despesas sociais e
investimento em infraestruturas, verifica-se que as despesas sociais tém registado um aumento
acentuado, principalmente em salde e em pensdes de reforma sobretudo nos paises da OCDE
e em compensacdo tem diminuido a despesa em infraestruturas (OCDE, 2007). Por este
motivo, 0 Orcamento de Estado (alimentado por impostos) ndo € suficiente para realizar os
investimentos necesséarios, e a solucdo é diversificar as fontes de financiamento publicas e

incentivar a maior participacédo financeira do setor privado, atraindo mais recursos dos fundos

! Plano Estratégico dos Transportes, Ministério da Economia, outubro de 2011
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de pensbes e das companhias de seguros (OCDE, 2007). Conforme referido no documento
Infrastruture to 2030, da OCDE, os problemas que os Governos enfrentam sdo extremamente
diversificados e complexos.

Com a maior preponderancia do setor privado nas infraestruturas de transporte, a regulacéo

ganhou uma importancia decisiva para o resultado obtido na economia.

Tem-se verificado a alteracdo do modelo mais adequado ao longo do tempo, dependendo da
disponibilidade financeira da economia nacional e mundial, assim como do grau de

desenvolvimento do pais em causa.

As crescentes dificuldades de financiamento, mais acentuadas apds 2008, devido a crise
financeira e ao conflito com outras prioridades politicas, levam a uma analise mais criteriosa
das diferentes alternativas para o financiamento, quer seja em construcdo, quer em

manutencdo. E necessario ter sempre presente que, na realidade, ha apenas duas formas de

financiamento: os utilizadores e os contribuintes.

Portugal possui uma das redes rodoviarias mais completas do mundo, pelo que importa
analisar a melhor forma de financiar a manutencdo e eventuais renegociacdes dos contratos
das Parcerias Publico-Privadas. Ha que sublinhar que o financiamento através destas parcerias
é mais dispendioso do que pela via da divida publica, sendo essa diferenca identificada por

alguns autores como o PPP Premium?.

Os dois capitulos seguintes fazem uma analise geral das infraestruturas. O primeiro incide
sobre a sua influéncia na economia, e 0 segundo aborda o seu financiamento. Posteriormente
sdo apresentados quatro casos: Alemanha e Reino Unido, duas economias maduras, a primeira
destacando-se pela credibilidade financeira e a segunda pela inovagéo e pelo desenvolvimento
de modelos de financiamento; e a seguir sdo referidos o Brasil e Portugal, dois paises com
culturas semelhantes, mas um tem apresentado uma elevada taxa de crescimento economico,
enquanto o outro se tem pautado pela estagnacdo economica, sendo interessante verificar o
papel das infraestruturas nos dois casos. Por fim, apresenta-se uma série de
recomendacdes/reformas a realizar nestas infraestruturas em Portugal, com os objetivos do

crescimento economico, do equilibrio financeiro e da equidade social.

2 Engel, E., & Fischer, R., & Galetovic, A. 2010. The economics of infrastructure finance: Public-private
partnerships versus public provision. European Investment Bank Papers, 15: 40-69
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Capitulo 2 — As Infraestruturas de Transporte e a Economia

A analise aqui efetuada € sobretudo direcionada as infraestruturas de transporte, apesar de
diversas situacOes e conclusdes poderem ser aplicadas a todas as infraestruturas, como por

exemplo fornecimento de &gua, tratamento de residuos, hospitais, prisdes, etc.

A nocéo de rede viaria surgiu na antiguidade, devido a sua importancia na deslocacdo de
exeércitos e de riquezas, na manutencdo e no crescimento dos impérios, sendo construida com
0s materiais existentes nas proximidades (Resende et al., 2008). Os transportes foram uma das
tecnologias fundamentais para a evolugéo da civilizagdo e no controlo do desenvolvimento da
sociedade (Lowson, 1998). Os problemas de financiamento sdo também antigos,
considerando-se a portagem, desde o inicio, uma fonte de financiamento. Indicios histéricos
registam a cobranca de portagens entre a Siria e a Babilonia ha mais de 4 mil anos (Resende
et al., 2008). A cobranca de portagens para financiar a manutencdo e obras publicas teve
inicio no século XVII na Inglaterra, quando uma série de leis legitimou esse procedimento
(Resende et al., 2008).

H& mais de duzentos anos, a rede de canais fluviais deu inicio a revolugdo nos meios de
transporte, sendo o suporte da Revolucdo Industrial na Inglaterra. Era um meio barato,
bastante pratico para o transporte de matérias-primas e de produtos manufaturados. Também
representava uma oportunidade de negdcio, com privados a investirem nesse meio de
transporte, pois, apesar do elevado risco financeiro, poderiam ser recompensados pelo seu
elevado rendimento (Lowson, 1998). Na perspetiva da evolugdo dos meios de transporte, 0
surgimento do transporte ferroviario em meados do século XIX levou ao declinio do
transporte fluvial, cessando o investimento e diminuindo a sua utilizacdo (Lowson, 1998). O
comboio moldou todo o desenvolvimento em paises como a Inglaterra. As cidades com
ligacdo ferroviaria conheceram uma rapida prosperidade econdémica, sendo desenhadas tendo
em consideracgdo este meio de transporte. O proprio comboio proporcionava uma das maiores
oportunidades de negécio industrial (Lowson, 1998). No século XX, foi o carro a principal
forca de mudanca social, moldando a paisagem urbana e 0s proprios paises. O carro
proporcionou também uma grande dindmica comercial. Lowson (1998) refere que grande
parte da diferenca entre a economia inglesa e a germéanica é explicada pela forca do setor

automovel.
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As infraestruturas de transporte apresentam caracteristicas intrinsecas em diversos niveis.
Possibilitam ao nivel mais basico o funcionamento da economia (Bruce et al., 2007), devendo
proporcionar baixos custos de transporte, dada a dispersdo do trabalho, o recurso ao
outsourcing e a producéo just-in-time (Conrad e Hengs, 2000) ajudam a criar um ambiente
favoravel ao investimento privado e a obter producdo a niveis competitivos, tal como é
defendido por autores keynesianos (Jayme Jr et al. 2009). No plano econdmico, tém
importancia estratégica na eficiéncia operacional/logistica e na disseminacdo da atividade
pelo territério. Tém maior relevancia no desenvolvimento de varios setores e criam
externalidades positivas e negativas. E um investimento que também se caracteriza pelo longo
periodo de implementacdo (0 que engloba a decisdo e a construcdo), por ser de capital
intensivo e de longo prazo (EIB, 2010; Rus e Romero, 2003). Acarreta elevados riscos
financeiros e econdmicos, devido a incerteza quanto a sua utilizacdo futura, o que pode
simplesmente depender do crescimento demografico e assim demorar a atingir o break-even
(Rus e Romero, 2003).

A gestdo é por vezes vinculada por consideracfes antiecondmicas, investimento em zonas em
que o capital tem pouco efeito reprodutivo e, sobretudo no setor ferroviario, 0 emprego é em
geral muito bem renumerado e seguro, provocando enormes défices operacionais nas
empresas publicas, ao mesmo tempo que diminui a quota de mercado e sobe o custo

ambiental, pelo aumento na utilizacdo de meios de transporte mais poluentes (Estache, 2001).

S&do muito importantes para decisdes de localizagéo do investimento e fonte de crescimento e
de oportunidades de emprego (Conrad e Hengs, 2000; Jayme Jr et al., 2009). Para os cidadaos
qgue ndo possuem veiculos, a melhoria da qualidade de vida traduz-se na facil mobilidade,
acessibilidade, empregabilidade e na integracdo como membros produtivos da comunidade
(Aschauer, 1990). As infraestruturas sdo assim um fator determinante para a qualidade de
vida, estando constantemente sob pressdo devido as rapidas alteracbes economicas, sociais e
demogréficas (Aschauer,1990). O seu desenvolvimento ndo pode, portanto, ser visto
separadamente dos objetivos politicos, dos meios de transporte em causa, da sustentabilidade,
etc. (Stacey, 2007).

Segundo Aschauer (1990), o capital publico aumenta a produtividade por trabalhador nas
empresas nao financeiras, aumentando o retorno do investimento privado. Por outro lado,
também pode suceder o crowding out do setor privado pelo investimento publico e o

crowding in com o investimento privado a ser puxado para dentro do investimento publico,

10
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devido a superior taxa de retorno. Na simulacdo efetuada por Aschauer (1990), o aumento do
investimento publico produz nos primeiros anos um efeito de crowding out do investimento
privado, que posteriormente aumenta, assim como também sobe o seu retorno numa fase
inicial. Dado que a taxa de retorno do investimento privado se mantém estavel, o aumento da
sua produtividade reflete 0 aumento de stock de capital publico, que posteriormente diminui,

devido ao maior stock de capital privado (Aschauer, 1990).

Uhde (2008) obteve estimativas da elasticidade marginal deste investimento sobre o produto,
na ordem de 0,08 a 0,1. No entanto, este autor refere a auséncia de consenso quanto a
dimensdo do efeito sobre o produto e, em concreto, salienta que depende do tipo de
infraestrutura e da regido em anélise e, ainda, se é o investimento em infraestrutura que induz
0 crescimento econdmico ou o contrario. Por outro lado, um estudo mais recente de Calderon
et al. (2011), do Banco Mundial, sobre o contributo das infraestruturas de transporte para a
economia e o desenvolvimento de um pais analisa a contribui¢do empirica do capital humano,
o capital fisico e uma medida fisica das infraestruturas, que agrega transporte, energia e
comunicacgdes para o produto (PIB) em 88 paises, com 40 anos de informacdo, concluindo
que a elasticidade de longo prazo do produto é entre 0,07 e 0,10 com reduzida
heterogeneidade deste parametro entre o0s paises, quer seja em relacdo ao nivel de
desenvolvimento, a densidade populacional ou a dotacdo de infraestruturas. Calderon et al.
(2011) concluem ainda que o racio das infraestruturas pelo produto proporciona um guia util
das diferencas da produtividade marginal das infraestruturas, dado que a elasticidade varia

pouco entre 0s diversos paises.

Outras estimativas, mais direcionadas aos transportes, sugerem que 1% de aumento do
investimento publico em transportes leva a uma subida de 0,35% a 0,45% na produtividade
dos fatores e a um aumento do PNB entre 0,36% e 0,39% (Jayme Jr et al., 2009). Por sua vez,
Stephan (2002) concluiu que o efeito do investimento pablico se traduz na elasticidade sobre

a industria de 0,38 a 0,65, considerando, no entanto, os valores bastante elevados.

Numa analise sobre a economia portuguesa, Pereira e Andraz (2007) também concluiram que
0 investimento publico em infraestruturas de transporte melhora a performance da economia,
mas de um modo desequilibrado, sendo o seu efeito mais benéfico nuns setores, alterando

assim o mix de atividades econdémicas no pais.

11
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Em investigacfes mais antigas, encontra-se alguma controvérsia. Por exemplo, Barro (1991)
rejeita a hipotese do impacto na produtividade das infraestruturas publicas.

Segundo o Plano Estratégico dos Transportes (2011), Portugal é dos paises do mundo com a
maior extensdo relativa de rede de autoestradas. O que constatamos, pelo menos no curto
prazo, é que essa elevada intensidade de investimento ndo se traduziu em crescimento
econdémico e contribuiu para a insustentabilidade das financas publicas, criando elevados
compromissos financeiros para o futuro. Este facto parece indicar um sobreinvestimento em
infraestruturas de transporte rodoviarias, pois a composi¢do Otima de investimento publico
numa economia alterar-se ao longo do tempo, devido a prépria alteracdo do stock de
infraestruturas e também as alteracOes tecnoldgicas. Lowson (1998) identifica, a proposito da
evolucdo da tecnologia e de eventual declinio de um meio de transporte, pontos em comum
entre o transporte fluvial, 0 comboio e os veiculos rodoviarios. Sugere que a dominancia do
transporte de superficie pelo carro estd a chegar ao fim, sendo razoavel esperar o surgimento
de uma nova forma de transporte envolvendo novos veiculos relacionados com novas
infraestruturas, desenhadas para o cumprimento de novos requisitos, sobretudo no que se
refere a sustentabilidade. Por estes motivos, Jayme Jr et al. (2009) referem que os efeitos do

investimento nesta area se dissipam no longo prazo.

Nos “monopdlios naturais” (setores com elevados custos fixos), em que o custo marginal de
efetuar o servico é muito menor do que o custo médio (EIB, 2010), tem sido preferida a
regulamentacdo econdmica para controlar os precos e a qualidade do servico, sendo possivel
prestar um servico a um preco mais acessivel apenas por uma empresa (Estache, 2001).
Assim, opta-se por uma empresa (caso do setor ferroviario) e, para evitar precos de
monopolio, o setor é gerido por uma empresa publica ou regulado (Estache, 2001). Verifica-
-se entdo que o caso da delegacdo de responsabilidades ndo cessa o envolvimento do
Governo, mas altera a sua funcdo, que se traduz na regulagéo, na legislacdo e na criacéo de
estruturas institucionais para superviséo e monitorizagdo (Stacey, 2007). Na Europa, o0 setor

ferroviario € gerido por operadores privados e publicos (Stacey, 2007).

No entanto, a crescente preponderancia da regulamentacdo econdémica deve ser analisada. A
regulamentacdo € dispendiosa, dada a grande quantidade de recursos e de informacédo
envolvidos, com elevados custos de oportunidade em ambos os lados, pela entidade
reguladora e pela entidade regulada, pois esta usa a informacgdo para tentar influenciar o

resultado. Os incentivos provocados pela regulacdo podem traduzir-se em ineficiéncia,

12
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sobretudo operacional, adotando mais capital (ativos fixos) do que o necessario (Estache,
2001). A empresa pode apenas ter monopolio natural numa regido sobre os clientes, mas néo
ter sobre outras empresas com as quais se relaciona na extremidade da regido (intermodal
competition), o que limita o seu poder (Estache, 2001). Por outro lado, a concorréncia no
produto transportado ou no servico efetuado pode diminuir a liberdade monopolista (Estache,
2001). No sentido de diminuir a regulacgdo, tenta-se aumentar a concorréncia, por exemplo no
setor ferroviario, separando a propriedade da infraestrutura ferrovidria da gestdo dos
comboios. O que por sua vez levanta a questdo sobre se quem controla a infraestrutura pode
ser também um operador, e ainda ndo é claro quanto é que se ganha com esta alteracdo,

existindo uma evidente perda de economia de gama pela separacéo (Estache, 2001).

As externalidades negativas devem ser consideradas para a contabilizacdo do custo, dado que,
em equilibrio, o custo social deve ser igual ao custo privado mais as externalidades (Bento,
2010). As mais relevantes sdo a poluicdo, com o setor dos transportes a ocupar o terceiro
lugar entre os maiores emissores de CO2 (do qual as rodovias sdo responsaveis por 94%). Na
Alemanha, esta caracteristica negativa tem dominado o processo de decisdo politica desde 0s
anos 70 (Conrad e Hengs, 2000). O congestionamento, uma das principais externalidades
negativas, provoca custos maiores no transporte de bens e, por consequéncia, custos mais
elevados no retalho, assim como prejudica a competitividade, aumenta os custos de emprego e
leva a reducdo da eficiéncia na utilizacdo do combustivel, acrescentando mais poluicdo. O
congestionamento promove também um efeito de exclusdo social, pois muitas pessoas ndo
podem ter carros mas, mesmo assim, sofrem com esta situacdo. Uma das formas de diminuir
esta externalidade € através da colocacdo de portagens (Bento, 2010, Rus e Romero, 2003),
que, segundo Aschauer (1990), requer uma estratégia multifacetada, com o aumento da
capacidade construindo novas estradas, aumentando as faixas nas existentes e realizando
obras de manutencdo. Requer também a melhoria da coordenacgéo dos sinais, a diminuigédo do
trafego e o recurso a tecnologia. A utilizacdo do transporte ferroviario proporciona uma
alternativa, dada a externalidade positiva sobre o congestionamento e a poluicdo. As
externalidades impedem as forcas de mercado de proporcionarem a dotacdo Otima das

infraestruturas de transporte.

Quanto ao nivel de desenvolvimento de uma economia, em economias em desenvolvimento
as infraestruturas de transporte (tal como as restantes) tém uma importancia acrescida na

criagdo de uma base econOmica para 0 crescimento sustentavel. Em alguns paises com
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elevada taxa de crescimento do produto, como a India, existe uma enorme pressdo sobre as
infraestruturas publicas, tornando necessario efetuar diversos investimentos, em particular no
setor rodoviario (Cherian, 2009). Nestas economias, € maior a problematica da obtengéo de

financiamento para este investimento, um assunto que sera aprofundado no préximo capitulo.

Em economias desenvolvidas, o stock de infraestruturas tem uma dimenséo relevante. No
entanto, pode ser considerado insuficiente devido as alteracdes provocadas pela dindmica
econdmica, tornando-se numa desvantagem. Por exemplo, na Alemanha, enquanto o produto
aumentou 200% desde os anos 60, as infraestruturas rodoviarias para longas distancias
cresceram apenas 10%, por se ter centrado mais na eficiéncia do uso das infraestruturas atuais
e no critério apropriado a usar na analise dos beneficios de novas infraestruturas (Conrad e
Hengs, 2000). Continuando com exemplo da Alemanha, uma analise realizada por Uhde
(2008), distinguindo entre as anteriores Alemanha Ocidental e Alemanha de Leste, refere que
0 investimento em infraestruturas de transporte na Alemanha Ocidental tem um efeito
negativo no produto, devido ao stock existente e a produtividade marginal decrescente. O
efeito negativo também se deve ao facto de retirar recursos de setores mais produtivos para 0s
colocar num setor com baixa ou negativa produtividade marginal (Uhde, 2008). Enquanto na
Alemanha de Leste o efeito ainda é positivo, devido ao menor stock destas infraestruturas
(Uhde, 2008).

A concluséo é que, em economias mais desenvolvidas, um programa de investimento em
infraestruturas tem de ser mais sofisticado, mais direcionado as necessidades especificas de
cada regido, sobretudo em grandes economias. Esta conclusdo é também corroborada por
Stephan (2002), que concluiu, tendo uma amostra de 11 estados da anterior Alemanha
Ocidental, que a dotacdo de infraestruturas publicas explica as diferencas de produtividade
(em longo prazo). Verifica-se que, em economias desenvolvidas, a analise mais localizada das
infraestruturas pode ser bastante util em termos de eficiéncia do investimento publico. Neste
sentido, é correta a prioridade do Reino Unido com a manutencdo das infraestruturas
existentes, a par da sua modernizacdo, analisando e identificando zonas prioritarias de
intervengdo, uma perspetiva abrangente, organizada e orientada de todas possibilidades, bem
patente na Spending Review?®.

¥ Spending Review é um processo governamental no Reino Unido, realizado pelo Ministério do Tesouro, para
definir limites de despesas e que, através de acordos de servigo publico, define as principais melhorias que a
populacdo pode esperar com tais recursos (HM Treasury, 2013).
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No setor dos transportes, sdo de destacar o transporte ferroviario e o rodoviario pelo maior
impacto territorial, pelos montantes investidos e pela caracteristica mais vincada de
concorréncia entre eles no transporte de pessoas e de mercadorias. Em comparac¢do, 0 meio
ferroviario € um melhor meio de transporte do que o rodoviario. As vantagens comparativas
ultrapassam largamente as desvantagens (Pereira M., 2012). Também Pereira e Andraz
(2012c) verificaram que este transporte atrai investimento privado, emprego e tem um forte
impacto no produto. O comboio € mais eficiente na utilizagdo da energia, mais amigo do
ambiente, evita 0 colapso de areas com elevada densidade populacional, gera menos custos
externos, € mais seguro e tem o potencial de combinar diferentes velocidades comerciais,
disponibilizando servigcos de alto valor econdmico e social (Pereira M., 2012). A
infraestrutura ferroviaria ocupa menos espaco, promove intermodalidade, um conceito-chave
para uma infraestrutura competitiva, espelha qualidade de vida, qualidade dos servicos e é
melhor para transporte de mercadorias, sobretudo as mais pesadas (Pereira M., 2012). Para
Smith (2004), as cidades com bons transportes publicos tém um sistema de transportes mais
acessivel para o cidaddo, enquanto nas cidades com mais estradas o sistema de transporte é
mais caro. Prevé-se que em 2020 20% do trafego rodoviario seja desviado para outros meios
de transporte, e em 2050 este valor serd de 50% (Pereira, 2012). Este desvio é consequéncia
de se ter atingido o limite no que se refere a capacidade e ao peso nas suas consequéncias,
assim como nos seus custos ambientais (Pereira, 2012).

Conforme estd resumido no Infrastruture to 2030 da OCDE (2007), as necessidades de
infraestruturas estdo dependentes de fatores como: a evolugdo demografica (que inclui as
tendéncias de urbanizacdo, a populacdo rural e movimentos para areas costeiras € 0
envelhecimento da populagdo), as limitacGes crescentes sobre as financas publicas (devido,
em grande parte, as alteracGes demograficas), os fatores ambientais, o progresso tecnoldgico,
as tendéncias para a descentralizacdo e para o crescente envolvimento ao nivel local do setor
publico, o papel do setor privado e a crescente importancia da melhoria, da manutencgéo e da

reabilitagcédo das infraestruturas existentes.

Importa ainda considerar os determinantes do investimento, como elementos que influenciam
a decisdo da organizacdo da economia quanto as infraestruturas. Partindo das evidéncias de
que, para efetuar decisdes eficientes de investimento e de expansédo, temos de ter precos
eficientes (Rus e Romero, 2003), que a reducdo da despesa publica beneficia a performance

econdmica através da reducdo do peso do Governo na economia, da reducdo da taxa de juro e
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pela expansdo do investimento (Aschauer, 1990), pretende-se entdo analisar diversas

determinantes ou hipoteses de determinantes a partir destes principios.

Os determinantes do investimento em infraestruturas publicas, segundo Bruce et al. (2007),
podem, nos EUA, ser divididos em duas categorias: disponibilidade de recursos e a procura de
servico publico. Os recursos sdo influenciados pela disponibilidade de recursos federais, pelo
mercado obrigacionista, pelos juros associados a emissdo de divida e ainda pelos recursos
préprios, especialmente se ndo antecipados. A procura de servigos publicos é exercida pelos
setores em expansao, pelas novas tecnologias, pelo crescimento urbano, pelo crescimento
demografico e pela propria alteracdo da composicao demogréfica. Também a pressdo para o
equilibrio orcamental, para a diminui¢do do crescimento dos impostos e para 0 aumento da
procura de servicos sociais pode influenciar (negativamente) o investimento em

infraestruturas.

Na Unido Europeia, a politica da construcdo de uma Europa unida é um determinante do
investimento. Por exemplo, o TEN-T é um elemento-chave na politica de transportes
europeia, em que os objetivos (em linha com o documento Europa 2020) séo, segundo DGIT-
-P.Dep.B (2012), fomentar o mercado interno, melhorar as acessibilidades, diminuir o
impacto das alteracBes climaticas, coesdo economica e social, estando esta politica

vocacionada para o transporte em longas distancias entre os Estados-membros.

Uma hip6tese de determinante para as infraestruturas € a competicdo entre os Estados, de
modo a tornarem-se mais atrativos para as empresas (Bruce et al., 2007). Outra hipotese € que
as infraestruturas podem ser uma forma de os eleitores compararem a qualidade do Governo
do seu Estado com o do Estado adjacente (Bruce et al., 2007). Assim, considerando as
autoestradas, por serem a infraestrutura de transporte mais visivel, Bruce et al. (2007)
concluiram que, quando um Estado investe nesta infraestrutura, os Estados adjacentes tendem
a investir menos, devido as externalidades positivas que induzem o crescimento do
rendimento pessoal. Concluiram também que o investimento do proprio Estado em
autoestradas tem pouco ou nenhum efeito sobre esse rendimento. Esta analise, efetuada nos
EUA, sugere entdo que os Estados devem ter em consideracdo o investimento dos Estados
vizinhos na decisdo das despesas publicas a efetuar, ndo devendo competir entre eles pelas
melhores infraestruturas de transporte. Como resultado, sera melhor enveredar por uma
politica de incentivos fiscais em trade-off com despesas nestas infraestruturas (Bruce et al.,
2007).
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Também como determinante pode ser apontada a pressdo exercida pelas concessionarias no
sentido de realizar novos investimentos que sirvam para justificar o aumento do periodo de
concessdo. Sendo estes investimentos realizados pelas empresas de construgdo controladas
pelas concessionarias, refletem-se posteriormente no elevado custo de construcdo e em altos

precos de portagem (Laurino et al., 2010).

Hé& entdo a necessidade de averiguar de forma independente a falta da infraestrutura (analise
custo-beneficio socioecondémico), mesmo quando as taxas posteriormente cobradas sejam
suficientes para a financiar, e devera existir uma entidade reguladora independente do

Governo e das concessionérias (Laurino et al., 2010).

No que respeita as perspetivas de evolucdo das infraestruturas de transporte, 0 sucesso de um
sistema de transporte requer a otimizagdo do meio utilizado, em sintonia com a infraestrutura,
tal como aconteceu com os canais fluviais e o caminho-de-ferro (Lowson, 1998). O
desenvolvimento da tecnologia do meio de transporte por si s6 nao é suficiente para o
sucesso, é necessario também o desenvolvimento da infraestrutura, tal como aconteceu com
os veiculos automoveis e as estradas. O processo de desenvolvimento tecnol6gico ocorre em
duas fases: na primeira fase, as ideias que sdo implementadas; depois, na segunda fase, a

maturidade, que demora cerca de 50 anos (Lowson, 1998).

A evolucdo do canal, depois o comboio, e a seguir o veiculo rodoviario, € marcada pela
tendéncia crescente no transporte de pessoas em vez de mercadorias. Lowson (1998), a partir
desta analise, prevé o surgimento de uma nova tecnologia de transporte (novos veiculos e
novas infraestruturas) durante o século XXI, com idénticas consequéncias sociais e
econdmicas. A evolucdo do carro a combustdo para os carros elétricos € semelhante a
evolucgéo para barcos a motor ou a evolucdo nos comboios a partir do comboio a carvéo, ou
seja, ndo altera o padrdo de evolucdo para tecnologias de transporte inteiramente novas
(Lowson, 1998). Esta hipotese, retirada a partir da evolucdo historica, tem de ser balanceada
com as restricdes de regulacdo e de seguranga implementadas com base na experiéncia nas
tecnologias atuais, 0 que podera prejudicar essa tendéncia. No entanto, segundo Lowson
(1998), novos requisitos, sobretudo de sustentabilidade, com melhor eficiéncia na utilizacéo
da energia e diminuicdo da poluicdo, assim como a maior relevancia do transporte de pessoas
em relacdo ao transporte de mercadorias, determinaram a evolucdo das infraestruturas de

transporte (Lowson, 1998).
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De seguida, séo analisados os recursos e os modelos de financiamento das infraestruturas de

transporte.

Capitulo 3 — Financiamento

Nas Ultimas décadas, tem-se assistido, nas infraestruturas de transporte, a um forte movimento
de desregulacdo e de libertacdo da gestdo do Governo, visto como ineficiente e néo
competitiva, tendo-se efetivamente ignorado que o transporte publico nasceu da iniciativa
privada (em particular o transporte ferroviario) como um investimento lucrativo em quase

todos os paises industrializados no século X1X e inicio do século XX (Smith, 2004).

No investimento ferroviario, ndo era esperado grande retorno dos utilizadores, mas sim da
venda de terrenos que se encontravam agora acessiveis através da nova linha e que eram
propriedade de empresas imobiliarias que faziam parte do consorcio para a construcdo do
caminho-de-ferro. Esta pratica sobreviveu até hoje em diversas cidades japonesas (Smith,
2004).

No inicio do século XX, verificou-se a nacionalizacdo da rede ferroviaria e dos transportes
urbanos, em especial na Europa, devido a pressao social sobre os Governos no sentido de
proporcionar transportes publicos acessiveis a toda a populacdo e a necessidade de efetuar
grandes investimentos para diminuir o congestionamento. A nacionalizacdo ou aquisicdo
pelas autoridades locais foi também motivada pela guerra, devido a sua importancia para o

exército, e ainda devido as fragilidades das economias até a depressdo de 1930 (Smith, 2004).

Desde 1945, a pratica nos paises desenvolvidos € o financiamento através de impostos e de
contribuicdes dos utilizadores (bilhetes, imposto sobre combustivel, taxas sobre registo de
veiculos, portagens, etc.), que usualmente eram inferiores aos custos de modo a tornar o
transporte acessivel a populacdo (Smith, 2004). Assim, o financiamento tendo em
consideracdo 0s objetivos politicos € habitualmente inconsistente com infraestruturas
autossustentaveis, 0 que por sua vez leva a atribuicdo de uma compensacao as empresas de
transportes, sobretudo aos operadores privados (Stacey, 2007). Este modelo de financiamento
era utilizado para todos os meios de transporte, apesar de 0 investimento nos paises
Ocidentais se ter inclinado para infraestruturas rodoviarias e para aeroportos durante o
periodo pds-guerra (Smith, 2004). Isto sucede porque o automdvel era visto como a maquina
das economias em crescimento, e 0os Governos viam o fornecimento de transporte publico

apenas para os desfavorecidos. O legado do pds-guerra € um sistema de financiamento que,
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em muitos casos, parece favorecer os projetos rodoviarios em vez dos ferroviarios, existindo
nas décadas mais recentes a generalizacdo de incentivos a realizacdo desse investimento nos
paises da UE. Estes incentivos ao investimento ferroviario tém a intencdo de favorecer a
conetividade entre grandes distancias (devido ao alargamento a um maior nimero de paises),

0 que traz poucos beneficios locais e adicionalmente algumas restri¢cbes (Smith, 2004).

A experiéncia no mundo desenvolvido tem provado que o financiamento publico é cada vez
mais insuficiente para manter o investimento em transportes de modo a corresponder ao
aumento da mobilidade (Smith, 2004). Do ponto de vista da sustentabilidade, é desejavel e
imperativo alterar o padrdo dos movimentos no meio urbano para maior eficiéncia, igualdade
social e aumento da dindmica econdmica local, reforcando o transito publico, os passeios
publicos e o uso de bicicleta, sendo necessario obter novas fontes de financiamento (Smith,
2004). Na perspetiva privada, hd também o interesse de conhecer o impacto que o sistema
transportes poderd ter no valor das propriedades, existindo assim uma conjugacdo de
interesses (publico e privado) em torno destas infraestruturas (Smith, 2004).

Na situacdo atual, ndo existe consenso quanto a tendéncia de longo prazo e do impacto da
crise (de 2008) no financiamento das infraestruturas. A percentagem de participacdo
financeira dos Governos teve um decréscimo até 2008, enquanto a percentagem privada
aumentava. A crise virou esta tendéncia ao contrario, pelo menos temporariamente
(Wagenvoort et al., 2010). No entanto, com restricdes orcamentais, défices publicos e divida
publica elevada em muitos paises, os Governos tém cada vez menos capacidade de financiar
os investimentos (Pokorna e Mockovd, 2001). A participacao privada é sempre limitada, pois
nem todas as tarefas sdo delegaveis ao setor privado, havendo algumas que sdo intrinsecas a
atividade do Governo, como por exemplo o planeamento, a concecdo de projetos e o
desenvolvimento, a regulacdo e a escolha do modelo de gestao, enquanto as tarefas delegaveis
ao setor privado tém uma natureza mais operacional (Stacey, 2007).

Quanto ao nivel de desenvolvimento de um pais, hd que distinguir entre economias em
desenvolvimento, em que existe uma elevada necessidade de investimento e habitualmente
em todas as infraestruturas, enquanto nos paises desenvolvidos o investimento se centra mais

na sua renovagdo e modernizacdo, a par de investimentos em areas especificas.

Em economias em desenvolvimento, os desafios sdo maiores do que em economias

desenvolvidas. As necessidades de investimento sdo mais acentuadas, e as opcdes de
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financiamento sdo menores. Por exemplo, a escolha entre as taxas de utilizacdo e o
financiamento através de impostos é severamente penalizada pelo baixo nivel de rendimento
do pais (Estache, 2010). Por outro lado, a disponibilidade doméstica para financiamento é
particularmente importante, apesar de escassa, devido a pouca maturidade do mercado de
derivados, como os produtos de cobertura de risco cambial de longo prazo, assim como o
pouco desenvolvimento de swaps de longo prazo (IDF, 2011). Estache (2010) estimou que
deveria ser investido 7% do PIB destes paises em poucos anos, com 0S montantes mais
elevados canalizados para a eletricidade e para o transporte, tendo como objetivo Millennium
Development Goals. Para este valor, € impossivel o fornecimento totalmente privado, ou seja,
a recuperacdo de todos os custos através dos cidaddos (seja por impostos, seja por taxas de
utilizacdo), dado que isso implicaria, por exemplo, o equivalente a 25-35% da riqueza nos
paises do Sudeste da Asia e da Africa Subsariana (Estache, 2010). Também a participacio
privada no financiamento nestes paises é reduzida, devido as baixas perspetivas de
recuperacdo do custo, e por este motivo a despesa € menor em regides mais pobres. Esta
situacdo € particularmente relevante para as infraestruturas em setores relacionados com a
sobrevivéncia e a salde, ao invés do investimento em telecomunicacbes, em que as

perspetivas de recuperacao de custos sdo melhores (Estache, 2010).

Apesar destas circunstancias, os compromissos privados em paises em desenvolvimento sao,
ainda assim, bastante relevantes. Estache (2010) estima que o total de compromissos
particulares represente cerca de um quinto do capital total aplicado nas despesas em
infraestruturas, menos de dez por cento da ajuda oficial ao desenvolvimento, mas é uma parte
indispensavel do investimento total. O financiamento da divida nestas economias pode ser
efetuado por instituicbes financeiras de desenvolvimento (com divida de longo prazo) e pelos
bancos (com divida de curto prazo). O montante de empréstimos continua a ser sobretudo de
curto prazo, no caso da India, optando assim pelo refinanciamento, o que em casos de maior
duracdo (12-15 anos) acentua o risco de taxa de juro, dado que se vai alterando ao longo dos
anos. Esta situacdo cria problemas num cenario de crise financeira, aumentando a pressao
sobre a carteira de crédito dos bancos. Por isso, sd80 necessarios, nestas economias,
investidores com a capacidade de fornecerem liquidez a longo prazo e a custos acessiveis para
financiamento da divida (Cherian, 2009). Se a economia estiver em crescimento, tendo sobre
elas boas expectativas quanto ao pagamento das responsabilidades no futuro, com a
liberalizacdo, com a liquidez existente, verifica-se 0 aumento da propensdo a concederem

empréstimos de longo prazo (Cherian, 2009).
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Estache (2010) descreve que, nos ultimos anos, a paisagem de financiamento do
desenvolvimento se tornou muito dindmica, com a China e outras economias emergentes a
entrarem no mercado com condigdes atrativas. Estes novos intervenientes aumentam a

quantidade de financiamento disponivel, mas por vezes a custa de maior dependéncia politica.

Segundo Falseti (2008), um problema bastante pertinente em paises em desenvolvimento
(tendo em consideracdo a maior relevancia da agricultura para a economia) é a elevada
capilaridade da rede das estradas de menor trafego, particularmente em areas rurais, o que
leva a que o custo total requerido para assegurar 0 acesso seja enorme. Nestas estradas, usadas
localmente mas sustentadas pela administracdo publica de um nivel mais elevado, sdo
habitualmente subsustentadas e subfinanciadas, porque os impostos sdo aumentados a nivel

nacional mas gastos a nivel local.

Além destes aspetos puramente financeiros, hd que considerar os aspetos legais, como
processos de contratacdo transparentes, entre outros que afetam a disponibilidade de recursos
para investimento (IDF, 2011). Também ha que considerar a disponibilidade or¢camental e as
condigBes das infraestruturas existentes, pois a necessidade derivada dos deficientes
investimentos efetuados, por exemplo na América Latina nos anos 80, e as restricdes
orcamentais explicam a escolha das PPP (na vertente de BOT) para supostamente libertar

fundos para outras areas e aumentar a eficiéncia.

Olhando para o futuro, o que é necessario é uma combinacdo de politicas para melhor
planeamento e construcdo no sentido de derrubar as necessidades, melhor orientacdo dos
subsidios aos consumidores, aquisi¢cGes publicas mais favoraveis a concorréncia e acelerar a
transferéncia de conhecimentos sobre as melhores praticas de regulamentacdo, nomeadamente
com a ajuda de agéncias internacionais de desenvolvimento, que continuam a ter uma atuagéo

muito importante (Estache, 2010).

Na Europa, o investimento em infraestruturas € maior nos novos paises da Unido Europeia,
que em geral ttm um menor nivel de desenvolvimento. Essa diferenca € totalmente explicada
por um maior financiamento publico (Wagenvoort et al., 2010). Segundo Stacey (2007), nos
paises da OCDE, as PPP nos setores rodoviario e ferroviario tém sido usadas numa minoria de
projetos e habitualmente direcionadas a trajetos de elevada capacidade e muito lucrativos.
Este autor refere ainda que, em alguns paises, a rede rodoviaria foi transferida para um

operador publico ou privado.
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Existe um conjunto de caracteristicas que tornam a disponibilidade de recursos para financiar
estes projetos mais dificil, como o longo ciclo de vida, 0s custos operacionais relativamente
baixos, a necessidade de recursos de grande capacidade, o longo periodo de construcéo (2 a 7
anos), 0 que em parte € uma consequéncia da necessidade de satisfazer a procura futura
(Pokorna e Mockova, 2001). As receitas de impostos sdo insuficientes para o
desenvolvimento das infraestruturas de transporte, sendo assim natural que os privados
entrem no mercado ou que os utilizadores paguem pelo seu consumo (Pokorna e Mockova,
2001). O cash flow é negativo durante todo o periodo de construcéo, geralmente mais longo
do que o dos projetos industriais, tornando-se um importante fator de risco para o investidor.
Na sua evolugéo, o cash flow comeca por aumentar lentamente, devido aos elevados custos
com juros dos empréstimos, e depois verificam-se elevados cash flows ap6s a amortizagédo
(Pokorna e Mockova, 2001). Este padrdo representa a imobilizacdo de uma grande quantidade
de recursos durante muito tempo, enquanto permanece incerto o nivel de receitas que seja
suficiente para pagar o servico da divida e assegurar o retorno apropriado do investimento,
assim como a politica de regulagdo do setor (Pokorna e Mockova, 2001).

Outra caracteristica que dificulta a disponibilidade de recursos, pois provoca a falta de
financiamento privado nas infraestruturas, € a problematica dos incentivos a inconsisténcia
temporal nas a¢fes do Governo (Helm, 2010). O Governo, para atrair investidores privados,
deve prometer precos baseados no custo médio, no entanto, quando o investimento estiver
realizado, tem incentivo a quebrar a promessa, descendo 0s pre¢os até ao custo marginal para
aumentar o numero de utilizadores e assim o bem-estar do consumidor (Helm, 2010). Numa
perspetiva mais geral, a incerteza quanto a politica de regulacdo do setor durante o longo
periodo necessario para obter o retorno do investimento coloca dificuldades na obtencdo de

financiamento.

Em continuidade com a tematica das caracteristicas das infraestruturas e o seu financiamento,
para Inderst (2010), as infraestruturas ndo sdo uma classe de ativos bem definida com um
“estilizado” perfil de risco-retorno, sugerindo que devem ser uma area dentro dos diversos
veiculos financeiros (exemplo: obrigacdes), devido ao elevado grau de heterogeneidade entre
setores das infraestruturas, assim como dentro de cada um desses setores. Também Bitsch et
al. (2010) constataram que este investimento ndo tem maior duragdo, fluxos de caixa mais
estaveis, retornos mais baixos e retornos indexados a inflagdo. De 1993 a 2007, os fundos de

investimento em infraestruturas ultrapassaram ligeiramente a performance dos fundos de
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private equity (vistos como um todo), facto que se acentua se se considerar o retorno ajustado
ao risco (e estabilidade dos retornos), dado que as infraestruturas sdo vistas como tendo
menos risco do que muitas areas de private equity (Inderst, G., 2010; Bitsch et al., 2010).
Segundo Inderst (2010), este investimento ndo escapou ileso a crise financeira, no entanto,
Bitsch et al. (2010) salientam que ndo foi tdo afetado. Devido ao perfil de retornos em J (J-
-like), Inderst (2010) defende que uma sé no final se podera efectuar uma avaliagdo correta.
Por enquanto, a atracdo dos investidores de private equity pelos investimentos em
infraestruturas tem ficado abaixo das espectativas, ndo se materializando as intencdes
apresentadas. Inderst (2010) da o exemplo de que o desvio de 3% de private equity para as
infraestruturas se traduziria em 700 mil milhGes de doélares (USD), o equivalente ao défice

anual de infraestruturas nos paises em desenvolvimento.

Quando os projetos de infraestruturas se encontram numa fase mais avangada, estdo mais
alavancados, sendo 0s seus retornos mais sensiveis as mudancas de taxas de juro, quando
comparado com investimentos de private equity. Também mais alavancagem significa mais
risco de mercado, verificando-se uma correlacao positiva do desempenho do investimento em

infraestruturas com o desempenho do mercado de ac@es (Bitsch et al., 2010).

Devido as caracteristicas deste investimento, existe entdo pouco interesse do setor privado, e
por este motivo os Governos concedem garantias durante um longo periodo de tempo
(Pokorna e Mockova, 2001). Estas garantias podem tomar a forma de garantias de receita,
compra de garantias de volume pelo Estado definindo a cobertura do consumo, liquidacao das
despesas, compra de determinados equipamentos ou atribuindo outras concessdes lucrativas.
Desta forma, investir com garantias é vantajoso para ambos os lados: os privados ficam mais
confiantes, e o setor publico obtém mais investimento, evitando as restricbes or¢camentais
(Pokorné e Mockova, 2001).

A Unido Europeia (UE) tem instrumentos e fontes de financiamento para estas infraestruturas,
em particular o TEN-T. O montante previsto de 2007 a 2013 ¢é de 154 mil milhGes de euros
em projetos prioritarios, dos quais a UE contribui com 52 mil milhdes de euros, sendo a maior
parte atribuida ao caminho-de-ferro e as estradas (DGIT-P.Dep.B, 2012). Em rela¢do ao TEN-
T 2009/2010, a DGIT-P.Dep.B (2012) conclui que had muitos projetos em atraso, que 0
financiamento foi insuficiente, e que se deve prestar mais atencéo as ligacGes entre paises, a
interoperabilidade e a integracdo intermodal. Nas orientacGes, as PPP ndo devem ser adotadas

para retirar os projetos do balanco do Governo, devendo-se estimular a aplicacdo de taxas aos
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utilizadores e a internalizacdo. Atualmente, a sua menor aplicabilidade estd a favorecer as
estradas comparativamente com o comboio. Para a utilizagdo de instrumentos financeiros
inovadores e de PPP, é necessario clarificar que falhas de mercado tentam resolver e

apresentar uma melhor justificacdo dos gastos publicos (DGIT-P.Dep.B, 2012).
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3.1 — Recursos e Modelos de Financiamento

Muitos modelos tém sido experimentados numa tentativa de expandir as fontes de
financiamento para cobrir 0 investimento e 0s custos operacionais das infraestruturas publicas
de transporte. Certos Governos tentam obter receitas de beneficiarios de terceiro nivel (third
party beneficiaries), controlar os custos (diminuindo a necessidade de financiamento) através
da desregulamentacdo, da privatizacdo, do aumento de concorréncia e de abordagens de
cooperacdo entre o Governo (como iniciador dos projetos) e empresas imobiliarias (Smith,
2004). O grau de aplicagdo das taxas aos utilizadores afeta a escolha do modelo de
financiamento, sendo a selecdo da combinacdo de recursos a utilizar uma responsabilidade
dos Governos (Stacey, 2007). A escolha do modelo deve ter como justificagdo fundamental a
otimizacdo da eficiéncia. Cada modelo tem 0s seus custos, tais como 0s mecanismos de
supervisdo do Governo, a gestdo da infraestrutura, o processo de leildo, e também os pontos-
-chave da eficiéncia e dos custos adicionais podem depender da transferéncia de risco.
Também cada método de financiamento tem 0s seus custos, como 0s custos operacionais
(exemplo, o custo de recolha de portagens e de impostos) e financeiros, ou seja, 0 custo da
divida (Stacey, 2007).

Os recursos financeiros, segundo Pokornd e Mockova (2001), podem ser divididos em
recursos publicos e alternativos. Os recursos publicos dividem-se em duas categorias, sendo a
primeira os recursos do Or¢camento de Estado, em que temos 0s montantes proprios do Estado
para as infraestruturas de transportes, outros subsidios do Governo, doacdes; e a segunda
categoria 0s recursos publicos extraorcamentais, como fundos de subsidio e programas
externos para o desenvolvimento. Nos recursos alternativos, temos: (i) os empréstimos de
bancos nacionais, de bancos comerciais estrangeiros, de instituicGes de crédito, de instituicbes
financeiras internacionais, (ii) a entrada no mercado de capitais com a emisséo de obrigagdes
ou ac0es, (iii) o leasing, (iv) as garantias, (V) as taxas e receitas de portagens, (vi) a compra da
empresa subsidiaria e (vii) o financiamento de projetos por meio de Parceria Publico-Privada
(este Ultimo caso é um cenario misto). (Ver anexo com o diagrama retirado de um documento

da OCDE, que retrata a distingdo entre 0s recursos e a sua gestdo.)
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3.1.1 — Recursos

De acordo com a Infrastruture to 2030, os impostos gerais e locais vao continuar a ser a
principal fonte de financiamento nos paises da OCDE. No entanto, € conveniente analisar
alguns dos recursos que estdo diretamente ligados as infraestruturas de transporte, pois as
receitas de impostos (quer seja sobre o consumo, quer sobre o rendimento) ndo seréo
suficientes para realizar os investimentos necessarios, tendo de se diversificar as fontes de

financiamento publicas e de se recorrer mais ao setor privado (OCDE, 2007).

3.1.1.1 — Portagens

As portagens sdo uma das formas de internalizar o custo, que os utilizadores induzem aos
restantes cidaddos, como forma de partilhar um espaco reduzido e também de diminuir o
congestionamento a um nivel mais eficiente (Rus e Romero, 2003). De acordo com Stacey
(2007), sobre os paises da OCDE, a maior parte das estradas sdo publicas (providas pelo setor
publico) e ndo tém portagens. Em termos conceptuais, o fundamento é que as autoestradas
servem e beneficiam principalmente a populacdo local, sendo portanto apropriado que aqueles
gue usam a infraestrutura paguem a sua utilizacdo (Pereira e Andraz, 2012a), o dito “principio

do utilizador-pagador™.

Segundo Bento (2010), existe uma grande tendéncia para o principio do utilizador-pagador na
Europa, sendo cada vez mais aplicado. Com o aumento da participacdo privada, as portagens
tém sido utilizadas como forma de renumerar esse investimento, tornando-o assim atrativo
para o setor privado (Resende et al., 2008). Os desenvolvimentos tecnolégicos tém melhorado
a eficiéncia econémica da sua utilizacdo, diminuindo os custos de capital e operacionais,
permitem uma maior proliferacdo de pontos de entrada e saida (melhoria do beneficio

econdmico) e poupanca de tempo na portagem.

No entanto, 0 seu preco é muitas vezes decidido sem ter em conta 0s principios econémicos,
servindo para cobrir os custos de capital e operacionais e garantir o lucro do operador privado
em vez de produzirem um beneficio social positivo (Rus e Romero, 2003). Devido a incerteza
quanto a sua utilizacao futura, € de evitar a colocacao de precos altos nas portagens durante 0s
primeiros anos, dado que a utilizacdo pode simplesmente depender do crescimento
demogréafico, demorando assim a atingir o break-even (Rus e Romero, 2003). Segundo
Resende et al. (2008), existe a tendéncia para colocagdo de precos altos em paises em

desenvolvimento.

26



INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURAS DE TRANSPORTE

Tem-se efetivamente constatado que, quando a procura é baixa, aumentam-se 0S precos,
quando a procura é alta, a opinido publica pressiona para a descida dos pregos, ou seja, 0S
precos sdo ajustados na diregdo contréria a eficiéncia econdmica. Dado que a elasticidade é
menor do que um (Rus e Romero, 2003), se a procura for reduzida, é impossivel cobrir os
custos. Também a fixacao do preco pelo custo marginal (sobretudo em modelos de concessao)
pode levar a receitas maiores do que as necessarias para cobrir o investimento e 0s custos de

manutencdo (Resende et al., 2008).

Quando existe a alternativa de estrada sem portagem, ha um problema grave de transferéncia
de trénsito entre as duas estradas, que se agrava no caso de se aumentar o pre¢co da portagem,
aumentando o trafego e o congestionamento na estrada sem portagem (Rus e Romero, 2003).
Os autores citam o exemplo do Meéxico, mas, entre nds, um caso semelhante vem
acontecendo, com a introducdo de portagens na Autoestrada do Algarve. Em diversos paises,
entre eles o Brasil e a Espanha, coexistem estradas com portagem e estradas sem portagem, o
que cria uma visdao de punicdo, sobretudo quando se localizam proximo umas das outras
(Resende et al. 2008).

Em geral, as portagens levam a diminuigdo do numero de acidentes, do consumo de
combustivel, do desgaste do veiculo, da poluicdo e do tempo de viagem. Em regime de
concessdo, as portagens fazem parte das contrapartidas exigidas aos concessionarios para
efetuarem investimentos e manuten¢ées. Como resultado, ha um aumento da satisfacdo dos

utentes pela melhoria das condi¢des de circulagéo (Resende et al., 2008).

3.1.1.2 — Impostos Locais sobre os transportes

Tendo surgido em Franca em 1971, os impostos locais sobre transportes sdo cobrados pelos
empregadores aos empregados sobre uma percentagem do seu salério, contribuindo para os
transportes publicos como beneficio indireto da acessibilidade ao local de trabalho. Os
municipios podem escolher uma taxa (dentro de certo limite) e tém de gastar essa receita em
transportes publicos através de investimento e despesas operacionais. As restantes receitas

necessarias vém da cobranga de bilhetes e de subsidios do Governo local (Smith, 2004).

3.1.1.3 — Imposto Local sobre as vendas

Este imposto é ndo discriminativo, atingindo toda a populacdo em vez de atingir apenas 0s
beneficiarios. E um modelo usado nos EUA, sendo aplicado apds referendo. A receita é
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depois usada na manutencao, no investimento e na melhoria do servico. Uma variacdo deste

modelo é o piggyback sobre o imposto de combustivel, utilizado na Califérnia (Smith, 2004).

3.1.1.4 — Impostos sobre o combustivel

Tal como sucede com as portagens, também um imposto sobre o combustivel (e o imposto
sobre os veiculos) ndo reflete os principios econdmicos, pois ndo distingue estradas

congestionadas das restantes (Rus e Romero, 2003).

No entanto, numa andlise efetuada por Conrad e Hengs (2000) relacionando este imposto com
0 congestionamento, foi estudada a possibilidade de financiamento das infraestruturas
rodoviarias na Alemanha através da poupanca do custo provocado por esta externalidade.
Neste caso, as novas estradas seriam financiadas através do imposto sobre o combustivel.
Estimaram a evolucdo do custo de congestionamento e depois compararam a poupanca gerada
com o custo de mais infraestruturas rodoviarias (no modelo de equilibrio geral) para
verificarem se esta medida era autofinanciadora. Com um custo de congestionamento de 100
mil milhdes de euros por ano (a data do estudo), mais o gasto de combustivel, os ganhos de
eficiéncia dos novos veiculos tém sido parcialmente eliminados. Concluiram que os custos de
congestionamento iriam exceder em 50% o custo da construgdo de uma nova infraestrutura.
Sem ter em conta de onde provinham os meios de financiamento, pois seria uma medida
autofinanciadora, os condutores iriam preferir esse novo projeto de modo a poupar nos custos

de congestionamento.

Na India, este imposto tornou possivel a apresentacdo do National Highway Development
Programme em 1999, que pretendia um reforco de 13 mil quilémetros em duas fases, com
apenas 14% de investimento privado em 48 projetos. Esta decisdo sucedeu a criacdo deste
imposto, servindo inicialmente para as estradas nacionais e rurais. Dado o sucesso inicial, 0
programa foi alargado a 46 mil quilometros de autoestradas, sendo este efetuado na sua

maioria por privados (Cherian, 2009).

3.1.1.5 — Desregulacao dos servicos publicos de transporte

A desregulacdo tem como objetivo diminuir a burocracia, tendo em vista a participacdo
privada, considerada mais eficiente. Esta iniciativa comecou no Reino Unido, em 1980. Nao
elimina a responsabilidade financeira pelo servico do lado do Governo e permite a este

utilizar as verbas destinadas aos transportes para comprar servi¢os aos privados, que, como ja
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foi referido, considera-se que sdo mais eficientes no custo e na recolha de receitas dos
utilizadores. Neste sistema, o setor publico € o regulador, e a entidade estrutura o servico a
prestar. Permite ao Governo assegurar o cumprimento do objetivo de justica social e

ambiental, podendo ainda obter algum rendimento adicional (Smith, 2004).

3.1.1.6 — AssociacOes Rodoviarias Privadas

Falseti (2008) apresenta outra possibilidade de financiamento, através das associacfes
rodovidrias privadas, muito comuns na Suécia. Neste pais, estas associacdes administram dois
tercos da rede rodoviaria, sendo oferecidos incentivos legais e financeiros para 0s
proprietarios se juntarem e assumirem a responsabilidade, podendo escolher, executar o0s
servicos diretamente ou contratar terceiros quanto a operacio e manutencdo. E por isso um
modelo simples e eficiente para a gestdo das estradas com baixo volume de trafego. “Existe
uma regulamentacdo das Rodovias Privadas que descreve como 0s proprietarios se podem
organizar em PRA (Private Road Acts) e de como estas entidades devem ser organizadas e
realizadas” (Falseti, 2008). Os custos sdo direcionados aos proprietarios de acordo com 0 uso

e beneficio da estrada.

3.1.1.7 — Exploracao da Rigidez da Procura

A elasticidade da procura, menor no curto prazo, depende da qualidade e da quantidade dos
substitutos, quer sejam meios de transporte, quer sejam vias de transporte. A menor
elasticidade no curto prazo acaba por beneficiar os concessionarios da renda de monopdlio
(Laurino et al., 2010).

Laurino et al. (2010) ddo o exemplo da Al2 Highway — Tirrénica, em Italia, em que
artificialmente transformaram a procura inelastica, diminuindo a qualidade das vias
alternativas (construindo rotundas), que efetivamente deixaram de existir. Esse aumento da
propensdo dos consumidores a pagarem serviu para financiar o investimento. Nesta solucéo, a
construcdo da autoestrada vai aumentar os custos socioecondmicos em vez de os diminuir.
Assim, esta solucdo apresenta graves falhas de transparéncia e contradi¢cdo com a viabilidade

econdémica.

3.1.1.8 — Investimento e a dimensao do concessionario

Trata-se da subsidiacdo cruzada de novos projetos com as receitas da restante rede de
autoestradas sob gestdo da mesma concessionéria (Laurino et al., 2010). Tal situacdo acontece
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na rede francesa de autoestradas (Rus e Romero, 2003). Na prética, algumas autoestradas sao
pagas pelos utilizadores de outras autoestradas. O problema provocado por esta fonte de
financiamento é a distor¢do na concorréncia entre 0s concessionarios. Enquanto os grandes
podem concorrer a qualquer concessdao (mesmo que financeiramente invidvel) financiando
com a restante rede, 0s pequenos concessionarios estdo bastante mais limitados (Laurino et
al., 2010). Esta solucdo também apresenta graves falhas de transparéncia e contradicdo com a

viabilidade econdmica.

3.1.1.9 — Captura de valor da propriedade

Tendo a consciéncia de que, mesmo em condic¢Bes favoraveis, grande parte do investimento
publico em transportes ndo sera totalmente recuperada com a receita dos utilizadores (Smith,
2004), devido ao custo de capital e ao custo operacional (Wetzel, 2006), devem ser entdo
considerados como fonte de receita os ganhos do setor imobiliario, que obtém beneficios
indiretos do investimento, através da melhoria da acessibilidade dos residentes e do comércio
(Smith, 2004). Também Wetzel (2006) refere que as empresas imobiliarias, além dos
utilizadores, também beneficiam com a construcdo e que ndo tém uma contribuicdo direta
para o financiamento dos transportes mas obtém uma parcela desproporcional dos beneficios
econdmicos da construcao das infraestruturas (Wetzel, 2006). O mesmo autor da o exemplo
da construcdo da linha JLE do Metro de Londres em 1990, que custou 6,1 mil milhGes de
dolares, no entanto, os ganhos imobiliarios pelo aumento de valor das propriedades foram
estimados em 4,9 mil milhdes de ddlares, e outras estimativas apresentam valores bastante
mais elevados, na ordem dos 22,8 mil milhdes de dolares. Isto indica que o Governo poderia
construir a linha de metro sem qualquer custo para 0 Orcamento de Estado, ou seja, através
dos impostos e de outras receitas tradicionais (Wetzel, 2006). Outro exemplo é a construgéo
de pontes, que aumenta substancialmente o valor das propriedades localizadas em ambas as

margens.

A infraestrutura de transporte ndo é o Unico fator a valorizar as propriedades. Numa
perspetiva enddgena, a populacdo, o crescimento do emprego, a maior produtividade, os
melhores salarios, os servigos publicos e privados de qualidade e muitos outros fatores
contribuem para a valorizagdo dos imoveis. Da mesma forma, mas numa perspetiva exogena,
a Natureza fornece campos feérteis, belas vistas de rios, lagos, mar e campo, 0 que pode
traduzir-se em valores mais elevados para as propriedades nessas localizagtes (Wetzel, 2006).

Sdo fatores a ter em consideragdo no aumento real de valor provocado por este investimento.
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A captura de valor é um instrumento de planeamento que tenta obter uma percentagem do
aumento de valor das propriedades, por exemplo dentro de um raio de 400 a 800 metros a
volta de uma estagdo ferroviaria (¢ mais aplicado a este sistema de transporte, incluindo o
subterraneo), tendo assim diferentes taxas de imposto sobre a propriedade e envolvendo, neste

caso, a cooperacao entre o setor imobiliario e o setor pablico (Smith, 2004).

Este valor poderia ser recolhido, tal como acontece na Dinamarca, com um imposto sobre a
terra em que a receita é aplicada em despesas locais, sendo que todos os anos a terra €
valorizada e ¢ aplicada uma taxa de imposto. Em Hong Kong, a modesta receita do imposto
sobre o rendimento, é adicionada a receita de elevadas rendas das propriedades do Governo.
Em geral, os impostos sobre a propriedade poderdo contribuir diretamente para o

financiamento deste investimento (Wetzel, 2006).

Num imposto sobre o beneficio de localizacdo (Location Benefit Levy), cada terreno seria
avaliado anualmente em relacdo a sua utilizacdo Otima, aplicando uma taxa de imposto ao
valor do terreno. Nao se trata de um imposto sobre os edificios mas sim sobre o terreno,
conforme a sua utilizacdo. Por exemplo, um espago vazio no centro da cidade com
autorizacdo para a construcdo de um prédio de estrutura idéntica ao prédio adjacente pagaria 0
mesmo imposto (Wetzel, 2006). Este imposto seria simples de administrar e recolher, sendo
impossivel evitar-se, e traduzir-se-ia num incentivo imediato para 0s proprietarios
melhorarem a utilizacdo da terra (Wetzel, 2006). lgualmente os terrenos ambientalmente
danificados seriam limpos, possibilitando a construcdo de zonas habitacionais, ou
transformados em espacos de utilidade publica, ou seriam ainda cultivadas as zonas rurais de

potencial agricola (por exemplo, os terrenos em reserva agricola nacional), etc.

De forma paralela, assistir-se-ia a um acréscimo do tecido empresarial, seriam criados mais
empregos, porque as Pequenas e Médias Empresas poderiam arrendar espacos comerciais e
industriais a valores mais baixos, seria mais facil expandir os seus negdcios e iniciar outros,

induzindo o crescimento econdémico (Wetzel, 2006).

Iria também reduzir a expansdo urbana pela reducdo do custo da habitacdo no centro da
cidade (devido ao aumento da oferta), melhorar a qualidade de vida, evitar a invasao de zonas
verdes e de terrenos agricolas e diminuir os custos operacionais das empresas de transporte,

evitando a necessidade de expandir infraestruturas publicas (Wetzel, 2006). As cidades de alta
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densidade sao mais eficientes e, como tal, seria libertado espaco para um melhor planeamento
(Wetzel, 2006).

Este imposto (Location Benefit Levy) também € identificado como The Smart Tax, porque o
valor dos terrenos podera diminuir e, como estes sdo avaliados anualmente, a contribuigdo

fiscal ird também baixar (Wetzel, 2006).

Wetzel (2006) defende que este motivo é suficiente para os gestores de transportes nédo
solicitarem subsidios ao Governo para financiar novos projetos ou manter e renovar as
infraestruturas existentes, pois, além das receitas dos utilizadores, o setor dos transportes,
sobretudo as ferrovias, poderia gerir as suas proprias financas a partir do aumento de valor das
propriedades circundantes. Caso contrario, o financiamento dos transportes (urbanos) pelo
Governo, baseando-se em receitas tradicionais, significa que o Governo esta a dar um bénus
indevido aos proprietarios de terrenos e edificios, lesando os contribuintes e utilizadores
(Wetzel, 2006).

Na situacdo atual mais comum de restricdes no Orcamento de Estado, em que ha falta de
receitas para o investimento publico e ndo querendo (ou ndo podendo) aumentar 0s impostos
para esta finalidade, o0 Governo esta a negligenciar uma melhoria nos meios de transporte,
prejudicando o desenvolvimento econdémico e 0s proprietarios, que ndo tém a oportunidade de
partilhar o aumento de valor das propriedades caso o investimento fosse parcialmente
financiado por estes (Wetzel, 2006).

Por esta via, poder-se-ia criar um ciclo econdémico virtuoso, através do financiamento das
novas infraestruturas pelo aumento de valor das propriedades, que promove uma win-win
situation entre o setor publico e os proprietarios, em detrimento da situacdo de auséncia de

investimento, que prejudica todos (Wetzel, 2006).
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3.1.2 — Modelos

Stacey (2007) argumentou no Transport Forum OCDE/CEMT, na Suécia, que ao escolher o
modelo de financiamento se deve ter em consideracdo seis questdes: a primeira é qual o
modelo que proporciona maior eficiéncia na alocacdo de recursos, sendo nesta questdo
considerados os meios financeiros tendo em conta uma analise custo-beneficio robusta; a
segunda questdo, “o que ¢ que se pretende realmente alcangar?”, ou seja, onde é que estes
investimentos se enquadram nos principais objetivos do Governo; a terceira questdo tem que
ver com “o que ¢ possivel?”, referindo-se ao que a lei permite e ao que os cidaddos aceitam; a
quarta questdo ¢ “como € que o sistema de transportes esta organizado?”; a quinta ¢ “quais as
especificidades da iniciativa que tém de ser tidas em consideragdo?”, por exemplo se é um
greenfield ou um ativo maduro, qual a expectativa da procura, consideracdes geograficas, etc.

E, por fim, a Gltima questdo é “qual a op¢do mais eficiente, dado o que é possivel?”.

Numa outra perspetiva, Pokorna e Mockova (2001) consideraram cinco tipos de modelos de
financiamento, salientando que a sele¢cdo do modelo apropriado deve ter em conta, além dos
recursos disponiveis, a distribuicdo do risco de construcdo, o risco operacional e a relacéo

contratual entre as partes interessadas. Sao eles:

Tipo 1: Totalmente financiado pelo capital privado. Os recursos financeiros, o proprietario da
estrutura e a sua gestdo e operacdo sdo puramente privados. Esta solucdo é viavel apenas nos
casos em que 0 projeto seja capaz de gerar receitas para cobrir o servi¢o da divida e garantir
uma rentabilidade econémica razodvel no capital. Portanto, apenas um projeto em que seja

possivel obter rapidamente lucro pode ser viavel nesta op¢do (Pokorna e Mockova, 2001).

Tipo 2: O investimento é financiado por capital privado. A empresa privada constréi a
estrutura. O setor publico pode estar parcialmente envolvido na operagédo (por exemplo, com a
funcdo de regulador), defendendo o interesse publico e a propriedade (Pokornd e Mockova,
2001).

Tipo 3: O papel do promotor € realizado pelo setor publico, e os recursos financeiros sdo
puramente privados. A estrutura é gerida pela entidade do setor privado, mas o Estado podera

proporcionar algumas garantias (Pokorna e Mockova, 2001).
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Tipo 4: O promotor do projeto é o setor publico, que controla também a estrutura e a
operacgdo, assumindo o risco e outros passivos. O financiamento pode ser efetuado com

recursos privados (Pokornd e Mockova, 2001).

Tipo 5: A construcdo e a operacdo do projeto sdo efetuadas pelo setor publico. Os recursos
financeiros proveem de fundos publicos, de subsidios, de taxas e de portagens. O servico da
divida pode ser parcialmente suportado pelos utilizadores na forma de taxas e/ou portagens
(Pokorna e Mockova, 2001).

Figura 1 - Os Modelos de transferéncia de responsabilidade
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Fonte: Colin Stacey (2007), Joint Transport Research Centre, Providing for Future Infrastructure

Needs, TransportForum, Sweden.

3.1.2.1 — Project Finance

Project Finance constitui uma das formas de responder ao aumento da procura por
infraestruturas de transporte com a participacdo privada (Rus e Romero, 2003). Segundo
alguns autores, o setor privado é mais eficiente, sobretudo na gestdo de custos operacionais, e

contorna o problema das restricbes no Orcamento de Estado (Pokornd e Mockova, 2001).
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Segundo Pokorna e Mockova (2001), em project finance a viabilidade do projeto esté ligada a
valorizacdo dos cash flows futuros gerados pelo projeto. O total de financiamentos privados
na Europa em infraestruturas tem um peso inferior a 10% e foi fortemente afetado com a crise
de 2008 devido a secagem de obrigacdes financeiras (Wagenvoort et al,. 2010). Engel et al.
(2010) consideram que se adequa bem as caracteristicas econdmicas da maior parte das
infraestruturas. Um atributo essencial é que todos o0s custos tais como o servi¢o da divida, 0s
custos operacionais e o retorno ao investidor sdo claramente suportados pelo utilizador final
(Pokorna e Mockova, 2001).

O financiamento também se modifica de acordo com a alteracdo dos riscos do projeto.
Durante o risco de construgdo, domina o financiamento por capital privado e por divida da
banca comercial, enquanto na fase de baixo risco operacional passa a existir um elevado peso
de obrigacBes (Engel et al., 2010). A alocacdo do risco é a componente mais importante, ja
que pode comprometer o resultado final, e deve considerar a assimetria da informacdo. No
setor das autoestradas, 0s principais riscos sdo trés: risco politico, risco de construcdo e risco

comercial (Laurino et al., 2010).

O Project Finance é utilizado em construcdes de grande dimensédo e bastante dispendiosas,
em que é necessario um longo periodo para amortizar o investimento e gerar a receita
adequada (Pokorna e Mockova, 2001). A guantidade de credores depende do cash flow gerado
sem ter ligacdo aos promotores do projeto. Naturalmente, o banco, como credor, tem uma
possibilidade de recurso bastante limitada nestas circunstancias (Pokorna e Mockova, 2001).
As caracteristicas basicas de um project finance sdo: (i) a criacdo de um Special Purpose
Vehicle (SPV), em que uma entidade independente se torna a promotora do projeto, sendo o
motivo da sua criacdo a separacdo do projeto das outras atividades dos participantes no SPV,
assegurando a transparéncia no financiamento. Este isolamento permite que o projeto nédo
afete 0 balanco dos patrocinadores, que assim terd apenas o envolvimento mas ndo a divida
total, pois o devedor passa a ser o SPV; (ii) a forte ligacdo entre o pagamento da divida e os
cash flows futuros por mais do que um participante e a distribuicdo do risco, pois, devido a
dimensdo do projeto, € dificil um participante assumir todo o risco (Pokorna e Mockova,
2001). Assim, apesar de estes projetos estarem sob diversos riscos, 0s privados raramente se
expdem aos mesmos, limitando as perdas potenciais (bankruptcy-remote structure),

adquirindo divida e limitando o risco ao capital investido (Cherian, 2009).
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Segundo Engel et al. (2010), em termos organizativos faz sentido que o SPV seja proprietario
e efetue a gestdo da infraestrutura até que o custo do investimento esteja totalmente

recuperado.

Laurino et al. (2010) consideraram dois tipos de Project Finance: hot project financing ou
simplesmente Project Finance, para Falseti (2008); e cold projet financing. O primeiro tipo
corresponde a situacdo descrita anteriormente, ou seja, 0 projeto € uma entidade juridica
distinta e € renumerado pelas receitas dos utilizadores da infraestrutura, baseando-se assim
“na capacidade do projeto para gerar recursos que garantam o pagamento e a renumeracéo do
seu capital, independentemente dos outros fluxos que compdem o balango das empresas
empreendedoras no projeto” (Falseti, 2008). Por exemplo, nas autoestradas, as portagens
sustentaveis estdo acima dos custos operacionais e assim possibilitam o pagamento do

investimento (Falseti, 2008).

A despesa envolvida, dada a sua complexidade, torna esta fonte de financiamento bastante
dispendiosa. Tipos de funding em Project Finance sdo 0s recursos proprios (equity) e a
captacdo de recursos de terceiros com garantia da empresa, emissdo de obrigacOes sem
colateral®, operacdes de securitizacio® e endividamento (Falseti, 2008).

Em oposicdo, existe o cold projet financing, segundo Laurino et al. (2010), ou funding
partilhado quando forem usados recursos publicos e privados, segundo Falseti (2008). Existe
a utilizacdo direta de recursos publicos e recursos privados e a utilizacdo indireta com
recursos de terceiros (investidores ndao envolvidos diretamente na obra). Neste caso, 0S
investidores sdo renumerados com fundos provenientes de impostos ou oriundos de
municipios (Falseti, 2008). Os contratos sdo complexos e garantem o cash flow, sendo
minimizado o risco financeiro (Cherian, 2009).

Em paises como a Italia, seguiu-se no inicio o tipo hot, no entanto, numa fase posterior, foi
necessario o financiamento publico devido a subida dos custos de construcéo e ao facto de

estes projetos estarem fora das principais vias de comunicacgéo (Laurino et al., 2010).

* Obrigages sem colateral — s&o obrigacdes sem um ativo que sirva de garantia para o pagamento da divida.
% Operag6es de securitizagdo — consistem em agrupar Varios tipos de passivos financeiros convertendo-o0s em
titulos padronizados negociaveis no mercado de capitais.
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3.1.2.2 — Project finance with takeover compensation

Este modelo torna viavel virtualmente qualquer projeto. Neste modelo, ao fim do periodo de
concessdo (19,5 a 30 anos em Italia), o primeiro concessionario € compensado pelo novo
concessionario (escolhido por concurso), no valor do investimento ainda ndo amortizado. Este
valor é agora transferido para 0 novo concessionario e assim até ao fim da amortizag&o total
do investimento. Possibilita a manutencdo das portagens a um valor equivalente ao atual e
evita o prolongamento da concessdo, diminuindo a possibilidade de monopdlio. O projeto
torna-se rentavel devido ao menor valor das amortizagdes anuais na demonstracdo de
resultados. Sem esta hipotese, assumia-se que o periodo de concessdo € igual ao periodo de
vida do investimento, sendo amortizado ao longo desse tempo. Com este modelo, a concesséo
é encurtada para o primeiro concessionario, e a amortizacdo é mais baixa do que o total do
investimento. O investimento ndo totalmente amortizado sera pago pelo novo concessionario

através da takeover compensation (Laurino et al., 2010).

Laurino et al. (2010) qualificam esta pratica como mais um artificio financeiro para alargar o
periodo de pagamento em vez de um novo instrumento, e utilizado em projetos pouco viaveis.
No entanto, referem aspetos positivos, como a reducdo substancial da amortizacdo anual, o
aumento da concorréncia, a eficiéncia na gestdo (devido a reducdo do periodo de concessdo), a
diminuicdo da necessidade de subsidios lump-sum, a manutencdo das portagens a um nivel
sustentavel, sendo ainda possivel incluir no contrato a manutencdo da infraestrutura. E pode-
-se reduzir a takeover compensation se houver um aumento inesperado das receitas de portagens.
Quanto aos aspetos negativos, ha a salientar que é possivel definir um valor da takeover que torne
qualquer projeto viavel e é possivel esconder o investimento pablico. Por fim, em Itélia existe uma
norma que garante a compensagdo ao primeiro concessionario se ndo existirem interessados na

concessdo, sendo também esta uma caracteristica negativa (Laurino et al., 2010).

3.1.2.3 — Parceria Publico-Privada

A Parceria Publico-Privada (PPP) é um contrato ou unido de contratos por via dos quais entidades
privadas se obrigam de forma duradoura perante um parceiro publico a assegurar o desenvolvimento
de uma atividade, tendente a satisfacdo de uma necessidade coletiva, sendo, pelo menos em
parte, da responsabilidade do parceiro privado o financiamento, o investimento e a

exploracéo®.

® Artigo 2.2, nimero 1, do Decreto-lei 86/2003, publicado no Diério da Republica Portuguesa
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As caracteristicas de muitas infraestruturas e as externalidades resultantes comprometem o
Governo a continuar a ser um player importante no financiamento de infraestruturas, por isso
a relagdo entre o setor publico e o setor privado é central na analise do financiamento das
infraestruturas (EIB, 2010). O Governo decide sobre o tipo de infraestruturas a construir, qual
a sua dimensdo, efetua o planeamento, atribui licencas, define as linhas gerais da politica de
regulacdo e determina o preco de utilizacdo da infraestrutura. Para o setor privado, e
dependendo das orientacOes gerais do setor publico, podera ficar a propriedade, a operagéo

das atuais e/ou novas infraestruturas e proporcionar o servico aos utilizadores (EIB, 2010).

As PPP podem-se distinguir pela durabilidade do contrato. Como o investimento nas
infraestruturas de transporte se caracteriza por ser irrecuperavel e de longa duracdo, quanto
maior for essa durabilidade, maior serd a complexidade do contrato, dado que o0s precos, a
tecnologia e a procura ndo sao conhecidos na atualidade. Quanto a estrutura de financiamento,
é diferente consoante os paises. Por exemplo, na india, a maioria das PPP tem no minimo
51% de capital dos acionistas nos primeiros cinco anos e 26% nos seguintes (Cherian, 2009).
Sdo também classificadas de acordo com as fases do projeto, por Marques e Silva (2008),
como Joint Ventures, Contratos de Gestdo, Leasing, BOT (Build Operate Transfer), BOOT
(construgéo, propriedade, operacdo e transferéncia) e BOO (Build Own Operate), sendo o
BOT a forma mais usual de PPP. Esta classificacdo refere-se também a diferentes modelos de
propriedade dos ativos fixos, ao investimento, ao risco, a renumeracao e a duracdo contratual.
As concessdes também sdo classificadas consoante a rentabilidade financeira e em funcdo dos
beneficios do investimento como sendo (i) concessGes subsidiadas, que se caracterizam por
serem financeiramente inviaveis, tornando-se atrativas para os investidores privados, através
dos subsidios associados a execucao das obras e aos servicos; (ii) concessdes gratuitas em que
as receitas de exploragdo tornam o investimento viavel sem que haja a participagdo de
recursos publicos e sem excesso de receitas de exploracdo; (iii) concessdes onerosas nas quais
as receitas de exploracéo séo elevadas e, por este motivo, o0 Governo (0 concedente) exige ao

concessionario um pagamento e/ou parte das receitas, segundo Resende et al. (2011).

A motivacdo de reduzir o custo contabilizado no Orcamento de Estado, aliada a nogédo de que
um sistema de transportes ineficiente aumenta os custos logisticos, por exemplo, no sistema
ferroviario, um namero crescente de paises introduziu principios de mercado (Estache, 2001).
A concessdo no setor ferroviario tem sido a forma escolhida para efetuar estas reformas na

maior parte dos paises, mantendo o controlo governamental e ficando os privados com a
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gestdo operacional e concorrendo por clientes (Estache, 2001). Também no setor rodoviario
as concessdes surgiram da necessidade de efetuar investimentos na construgéo, recuperagéo,
conservacao, manutencdo e nos melhoramentos, aliada a eficiéncia na prestagdo de servigos
essenciais (Serman, 2008). O franchising ferroviario na Suécia, na Gra-Bretanha, na América
do Sul reduziu substancialmente os custos e aumentou a produtividade. O que ainda ndo é
claro € o que é melhor em termos de duragdo: se os franchises de longa duracdo que incluem
infraestruturas, ou de curta duragdo abrangendo apenas a parte operacional. O primeiro caso
possibilita um melhor planeamento e investimento, o segundo caso aumenta a competicao
(Estache, 2001).

O pais com maior experiéncia em PPP é o Reino Unido, que elaborou documentos com linhas
orientadoras, mas 0s restantes paises apenas devem ter em consideracdo estas orientacdes e a
vasta experiéncia do Reino Unido como ponto de partida para a adequacdo das PPP as

caracteristicas especificas das suas economias.

Segundo Ho (2009), de 1985 a 2004 houve 1120 PPP, com um valor aproximado de 450 mil
milhdes de ddlares, em todo o mundo, das quais a Taiwan High Speed Rail, no valor de 18,4
mil milhdes de ddlares, foi 0 maior projeto a nivel mundial, em janeiro de 2007.

3.1.2.3.1 — Vantagens das PPP

Falseti (2008) e Resende et al. (2011) salientam que uma das vantagens das PPP é obter
financiamento em ambiente de restricdes orcamentais e escassos recursos publicos,
desencadeando um maior numero de infraestruturas construidas, o que, segundo Ho (2009), é
um procedimento incorreto. Outra vantagem é aplicar a melhor eficiéncia operacional no setor
publico de modo a melhorar a qualidade e reduzir custos. Segundo Marques e Silva (2008),
existem ainda as vantagens da partilha de riscos, da transferéncia de responsabilidades, do
menor custo global do projeto (Rus e Romero,2003) e da garantia de um maior value for
money do que na prestacdo tradicional do servigo publico. Segundo Stacey (2007), as PPP
podem aumentar a eficiéncia através de melhores praticas de gestdo, que se traduzem numa
melhor gestdo dos custos ao longo do ciclo de vida do investimento, gestdo do risco e
inovacédo. Para estas vantagens se materializarem, sdo requeridas: a integracao da construcao e
da manutenc¢do ao longo do contrato, concorréncia (muitos licitantes qualificados), o detalhe
das especificagbes quanto a qualidade, a existéncia de mecanismos de financiamento que

garantam aos privados o rendimento (0S novos custos ndo podem ser superiores aos
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beneficios) e o apropriado enquadramento institucional, que inclui as leis, a capacidade do

setor publico, a supervisdo, etc. (Stacey, 2007).

Mas, segundo Engel et al. (2003), € incorreto o argumento de que € melhor financiar o projeto
pelos privados por terem custo de financiamento mais baixo do que o Governo, cuja receita
vem dos impostos. E incorreto na medida em que este argumento ignora que infraestruturas
publicas também tém receitas de portagens e que, em situacdo de congestionamento, as
portagens reduzem a distorcdo (o que designam por “dividendo duplo”). Assim, segundo esta

perspetiva, € melhor ser o Estado a financiar o projeto do que os privados.

Além das vantagens (e desvantagens) gerais das PPP, também ha vantagens (e desvantagens)
especificas que dependem do modelo de PPP em consideracdo. O modelo BOT apresenta,
para Engel et al. (2003), a vantagem de que as empresas tém incentivos a investir na
qualidade (porque sdo elas que constroem e fazem a manutengdo); melhor gestdo das
empresas privadas do que das empresas publicas, sendo as infraestruturas pagas pelos que
delas beneficiam, tornando-se mais facil justificar a populacdo, quando construidas em BOT,
e ainda ha a vantagem de serem apenas construidas as autoestradas lucrativas, no caso do
setor rodoviario. Quando BOT é um contrato 6timo, ndo existe necessidade de garantias
governamentais (Engel et al., 2003). Por outro lado, se a agéncia que gere as autoestradas for
ineficiente e corrupta, € melhor BOT, pois torna-se menos dispendioso, segundo Engel et al.
(2003), do que o financiamento exclusivo pelo Estado. Demonstraram que, se 0 contrato
6timo envolve transferéncias do Governo, entdo BOT é subétimo, e o fornecimento
tradicional deve ser preferido. Em geral, o contrato BOT que envolve transferéncias
governamentais com objetivo de partilha de risco € uma solucdo subétima. No entanto, se as
infraestruturas produzirem externalidades que ndo sdo internalizadas pelos utilizadores, é
desejavel que seja subsidiado o valor social da autoestrada, sob contrato BOT (Engel et al.,
2003). E mais o caso do setor ferroviario, que, no que respeita ao transporte de passageiros,
proporciona externalidades positivas significativas, sobre o congestionamento e a poluigéo,
sendo ajudado através de subsidios, pois ndo existe no mundo um setor ferroviario para
transporte de passageiros que seja autossustentavel (Estache, 2001). Neste caso, devido aos
subsidios, ha tendéncia para a baixa qualidade dos servi¢cos, mesmo com concorréncia, por

isso a concessdo tem de definir cuidadosamente os critérios de qualidade (Estache, 2001).
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3.1.2.3.2 — Desvantagens das PPP

No caso de baixo valor de volume diario médio de trafego, as PPP no serdo aconselhaveis. E
0 caso particular do estudo de Falseti (2008), dirigido as estradas secundarias. Tem também a
desvantagem do excesso de burocracia, e a baixa qualificacdo dos funcionarios publicos nesta

area.

De acordo com Stacey (2007), as PPP jamais vdo preencher a maioria das necessidades.
Apesar de oferecerem oportunidades consideraveis, sdo apenas adequadas para segmentos
mais lucrativos, mais procurados, e devem ser abordadas de forma realista, incluindo

objetivos claros e precos ajustados, e 0s contratos tém de ser bem desenhados e projetados.

Outra caracteristica € que os contratos em geral e de PPP em particular sdo incompletos por
natureza e, por isso, levam muitas vezes a renegociacdo com vista ao reposicionamento do
equilibrio econémico e financeiro (Marques e Silva, 2008). H& ainda outros aspetos técnicos
que tém originado custos elevados, mas que podem ser evitados, como bid compensation,
contratos a termo fixo, o privatize now, regulate later (ou seja, auséncia de entidade
reguladora independente e eficaz). Estas situacdes sdo a seguir analisadas, e projetadas as
possiveis solugdes.

Uma das desvantagens é possibilitar aos Governos comprometerem receitas futuras de
impostos, quando muitas vezes a situacdo das finangas publicas € ja& complicada. Tal como
salientado por Laurino et al. (2010), as PPP e Project Finance tém aumentado na Europa
devido a possibilidade de construcdo de infraestruturas com Or¢camentos de Estado apertados,
retirando investimento publico do orcamento e divida do balan¢o publico (Rus e Romero,
2003; e Engel et al., 2010). Engel et al. (2010), tomando uma posi¢éo sobre esta situacdo no
debate entre finangas-contabilidade, referem a necessidade de melhorar a contabilidade fiscal
intertemporal das PPP para evitar esta situagdo de a divida contingente estar escondida do
balango do Governo. Os autores consideram que o valor atual do contrato das PPP deveria ser
considerado nas despesas de capital do Governo, independentemente do risco de a PPP
fracassar, e a divida publica deveria ser aumentada na mesma propor¢éo. O fluxo de receitas
para as PPP durante a fase operacional (qualquer que seja a sua origem) iria contribuir

gradualmente para a extin¢ao dessa divida.
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3.1.2.3.3 — O contrato PPP e a sua renegociacao

Um dos motivos que tém levado ao insucesso dos programas de privatizacdo € a
regulamentacéo efetuada a posteriori, privatize now, regulate later, ou, em outras situacdes, a
agéncia interessada no sucesso do programa de privatizacGes é a mesma que esta encarregada
de supervisionar o contrato. Estas duas situacdes, ocorridas na Argentina e na Colombia, e a
segunda situacao, no Chile, levaram a renegociacdo do contrato inicial (Engel et al., 2003).

Outro motivo que também leva a renegociacao é o contrato a termo fixo, uma op¢do comum a
maioria dos contratos entre setor publico e setor privado (Rus e Romero, 2003). Isto incentiva
os franchising holders, ou seja, as empresas que suportam o risco da procura, a optarem por
subsidios e garantias governamentais, pois tém de suportar um risco no qual ndo tém qualquer
controlo, sendo bastante elevado no caso das autoestradas. Outra consequéncia € que, em
zonas com pouca procura, € quase certo que tenham prejuizo, o que gera pressdo para a
renegociacdo e por garantias para a reposicdo do equilibrio financeiro (Engel et al., 2003).
Segundo Rus e Romero (2003), a principal razdo para a renegociacao tem sido a incerteza da

procura.

Devido a renegociacdo dos contratos, a selecdo do concessionario mais eficiente deixa de ser
uma garantia, e 0s precos perdem a sua funcdo de sinal de eficiéncia. Estes autores referem
ainda que o concessionario ineficiente podera facilmente ganhar se for otimista em relacdo a
procura. O que certamente ocorrera se este concessionario souber que alteracGes posteriores
ao contrato reduzem o risco de prejuizo e também o incentivo a baixar custos (Rus e Romero,
2003), o que normalmente penaliza o parceiro publico, transferindo as perdas para 0s
contribuintes (Margues e Silva, 2008). Este problema pode eliminar as vantagens iniciais,
diminuindo os fundos libertos do Orcamento de Estado e servindo para o bail out das
empresas em dificuldades financeiras (e dos bancos envolvidos) e com a utilizagdo de
garantias governamentais, em muitos casos pagas em época de recessdo econdmica (Engel et
al., 2003; Rus e Romero, 2003).

Segundo Ho (2009), a renegociacdo pode ocorrer quando o custo do projeto, a procura e
outras condi¢bes de mercado se alterem desfavoravel e inesperadamente. Neste caso, a
renegociacdo tem como objetivo salvar subsidios pablicos e o investimento j& efetuado na
infraestrutura publica. O simples facto de existir esta possibilidade coloca diversos problemas,

como por exemplo as propostas a concurso poderem intencionalmente subestimar 0s riscos,
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ou seja, ha informacéo importante que é assimétrica ao Governo, ou exagerar a rendibilidade
dos projetos de modo a ganhar o concurso. O outro problema ocorre depois de o projeto ter
sido assinado, e € um problema Principal-Agent, em que o agente escolhe ac¢des ineficientes e

reduz a eficiéncia social mas aumenta o lucro se tiver a expectativa de renegociacéo.

De acordo com o modelo de Ho (2009), é mais provavel o comportamento oportunista
conduzir a renegociacdo quando o Governo nao pode permitir que o projeto falhe, ou quando
0 custo politico da ndo concretizacdo do projeto é demasiado elevado, o que leva o Governo a
optar pelo bail out a qualquer custo, como é o caso da Taiwan High Speed Rail. De acordo
com o modelo, o Governo deve eliminar as fontes de oportunismo, como é exemplo a
expectativa de salvar o projeto. Também a empresa de construcdo que entra no consorcio e
gue investe muito pouco comparativamente com o lucro obtido com a construcdo tem
naturalmente uma maior preocupacdo com esse lucro e menor preocupagdo com o lucro

operacional do projeto, 0 que induz ao comportamento oportunista.

Na perspetiva do modelo de Ho (2009), as orientacGes seguem a ideia de (i) ter um projeto
que seja possivel ndo se realizar, (ii) ndo se centrar demasiado na proposta financeira do
licitante, (iii) ndo adotar muitas PPP quando o Governo tem pouca experiéncia e poucos
sistemas de suporte/controlo, (iv) ndo forcar os Governos locais a usar PPP, (v) separar o0 mais
possivel os gestores do projeto dos construtores do projeto, (vi) preparar por antecipacao a

situacdo de o projeto falhar e (vii) contratar a ajuda de profissionais.

Para Engel et al. (2003) e Rus e Romero (2003), a renegociacdo também seria evitada com
um contrato a termo variavel, o que permite ao regulador renegociar o contrato quando é
socialmente desejavel e assim desvincular o preco do equilibrio financeiro, permitindo que os
precos recuperem a sua funcdo da reparticdo do escasso espaco, por exemplo nas estradas.
Também poderia alterar o termo do contrato em funcdo de choques exdgenos na procura.
Mencionam ainda que, sem a introducdo de contratos a termo variavel, sem a imposi¢do da
restricdo orcamental aos franchisados, sem a entidade de regulacdo e a supervisao
independentes, ou seja, sem estas condi¢des ndo é evidente que a intervengdo privada seja

melhor do que o fornecimento exclusivamente publico de infraestruturas.

Além das sugestdes ja apresentadas, ha o modelo de contrato Least Present Value Revenue
(Engel et al., 2003), ou Least Present Value of Net Revenue (Rus e Romero, 2003), que é um

contrato a termo variavel em que o leildo é baseado na recuperacdo do investimento e no
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lucro. Neste contrato, 0 Governo fixa o preco, ou varios precos, dependendo do volume de
trafego. No primeiro tipo, o bidder pergunta sobre o montante total que quer recuperar e, no
segundo, o bidder submete dois valores: o valor do investimento a ser recuperado e o valor
anual da manutencéo e dos custos operacionais a ser subtraido a receita anual (Rus e Romero,
2003). Segundo Rus e Romero (2003), o segundo tipo é melhor porque depende ainda menos
da procura. Este contrato é a melhor forma de diminuir o risco da procura, evitando por este
motivo a renegociacdo e proporcionando flexibilidade suficiente para modificar o contrato
pelos motivos corretos (Engel et al.,, 2003). De salientar que a extensdo do contrato é
automatica (contrato a termo varidvel), sem ser necessaria renegociacao, e assim 0S precos
recuperam a sua funcdo econdémica. Pode haver situacfes em que a procura é muito baixa e,
assim, o termo variavel ser infinito, sendo impossivel recuperar o investimento. Neste caso, 0

beneficio social estd abaixo do custo social (Rus e Romero, 2003).

Segundo Ho (2009) e Engel et al. (2010), deve-se ter presente que o custo de um projeto de
PPP ¢é maior do que o custo de um projeto exclusivamente governamental (Ho, 2009), logo, a
opcao por uma PPP ndo deve ser por falta de fundos do Governo mas pela maior criatividade
e eficiéncia, requerendo o cumprimento do critério value for money’, tal como no Reino

Unido, para o uso de uma PPP num projeto.

Na investigacdo de Engel et al. (2010), batizaram como PPP Premium a diferenca entre o
maior custo per-dollar do financiamento das PPP do que o custo do financiamento através de
divida publica. Segundo estes autores, isto deve-se a falhas no desenho do contrato, o Special
Purpose Vehicle (SPV), que suporta o risco exdgeno (por exemplo, o risco da procura num
contrato PPP a termo fixo), e a necessidade de dar incentivos ao SPV de modo a poupar nos
custos incorridos durante o ciclo de vida da infraestrutura, como, por exemplo, incentivos a

inovagdao na manutengao.

A semelhanca da renegociacdo financeira, Ho (2009) também analisou os casos dos
pagamentos da despesa na elaboracdo dos projetos a concurso, ou seja, a bid compensation.
Este custo é enorme e pode, por si, tornar as PPP numa forma ineficiente de proporcionar
infraestruturas publicas. Na bid compensation, investigou a reacdo dos bidders, concluindo
que, em geral, ndo é recomendavel, devendo-se criar alternativas criativas. Por exemplo, o

Estado paga até o projeto estar completo a nivel técnico, ou escolhe um em concreto e 0s

" Value for money — é a combinagao 6tima do custo total (verificado ao longo da vida) e da qualidade que
corresponde as expectativas dos utilizadores.
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concorrentes apostam num projeto ja elaborado. A bid compensation apenas pode ser
considerada quando o ndmero de concorrentes no leildo € maior do que trés e o custo do
esforgo para realizar uma boa proposta é moderado ou ndo muito alto quando comparado com

a margem de lucro (Ho, 2009).

No caso da Argentina, cinco meses depois dos leildes, os contratos estavam a ser
renegociados, porque as empresas cobravam portagens antes de realizarem as melhorias.
Assim, foram reduzidas as portagens em 50% e eliminados os pagamentos ao Governo, sendo
que este, por sua vez, passou a conceder subsidios. Ou seja, ao contrario do acordado no
leildo, e que foi a base da selecdo dos vencedores, em vez de as empresas fazerem
pagamentos ao Governo, era este que estava a fazer pagamentos as empresas. Em geral, a
rentabilidade obtida pelas empresas era de 26 a 38% em 1998. No caso da Argentina, sao
evidentes 0s custos sociais provocados por contratos que ignoraram critérios importantes,
assim como a colocagdo das portagens de modo a maximizar as receitas. Das receitas brutas
das portagens, 21% eram aplicadas na sua recolha e administracdo, o que representa um gasto
maior do que o de manutenc¢do das autoestradas. Este facto sugere que os lucros estavam a ser
desviados com o objetivo de evitar as triggered clauses, que obrigam a que o excesso de
rendibilidade fosse entregue ao Estado ou realizados mais investimentos (opcao preferida,
dado que possuem empresas de construcdo), dai a diferenca entre os 12,4% de rendibilidade
apresentados pela associacao de concessionarios e 0s 26 a 38% por estimativas independentes
(Engel et al., 2003).

Outro caso é o da Colémbia, em que os problemas tiveram duas origens. A primeira foi a falta
de experiéncia em leildes. Deveriam ter realizado road shows, mas assim tiveram poucas
empresas nos leildes e, em alguns casos, a atribuicdo do projeto teve de ser direta. Também
ndo foram exigidas garantias bancarias, e constantes alteracdes nos projetos fizeram aumentar
0s custos. A segunda fonte de problemas foi a falta de atencdo aos incentivos, que, junto com

garantias de trafego, levaram a elevadas despesas para o Governo.

Ainda referindo outro exemplo, o Chile, em que o principal problema foi a falta de uma
entidade reguladora e independente e a ndo implementagéo de procedimentos de supervisao
independentes, ja que os mecanismos de acionamento (triggered mechanism) dependiam de
informacdo a fornecer apenas pelos franchisados. Também o Ministério das Obras Pablicas

(MOP) desenvolveu projetos com baixo retorno social, subvertendo as regras de
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funcionamento do Ministério do Planeamento, existindo evidéncias de beneficios

injustificados concedidos pelo MOP aos franchisados.

Portanto, os beneficios da privatizacdo, nestes trés exemplos, ndo se materializaram devido as
garantias governamentais e a renegociacdo perversa dos contratos, que permitiu as empresas

ficarem com os lucros e socializarem 0s prejuizos.

3.1.2.4 — Regulated Asset Base (RAB) Model

A politica reguladora realizou alguns progressos no sentido de ultrapassar o problema de
inconsisténcia temporal (nos incentivos do Governo), nomeadamente através da criacdo do
Regulated Asset Base (RAB), que consiste no valor inicial dos ativos privatizados mais o
fluxo da despesa de capital anual ainda ndo recuperado com as receitas (Helm, 2010). Helm
(2010) sugere uma aplicacdo mais frequente deste modelo. Poderiam surgir bancos de
infraestruturas que iriam aumentar a credibilidade dos novos RAB, melhorando o fluxo de
financiamento, pois iriam adquirir investimentos concluidos, colocariam uma garantia nesses
ativos (criando o RAB) e venderiam os ativos a fundos de pensGes num pacote de divida
financiada. Dado que apenas seriam intermediarios, este bancos necessitariam de pouco

capital proprio (Helm, 2010).
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Capitulo 4 — Casos

Apds a revisdo da literatura sobre o investimento em infraestruturas de transporte, na

perspetiva do seu efeito sobre a economia e das possiveis formas de financiamento, sdo agora

apresentados quatro casos: a Alemanha, o Reino Unido, o Brasil e Portugal. As caracteristicas

diferenciadoras entre estas economias séo referidas no quadro que se segue, sendo ainda de

sublinhar a credibilidade financeira da Alemanha, a inovagdo em modelos de financiamento

da Inglaterra, o crescimento do Brasil, um pais com uma cultura idéntica a de Portugal, mas

neste caso, apesar do elevado investimento em transportes, Portugal tem-se pautado pela

estagnacdo econdémica.

Tabela 1 - Principais caracteristicas dos casos em analise

Ano 2011 Infraestruturas de Transporte
wase | N | Lo
capita Divida crescimento | desenvolvimento Caracteristica Consequéncia
(USPP- | publica/PIB |  real (orecos * individual
corrente
PPP) constantes)
Diferenciagéo entre o
Distingéo entre a investimento entre regides
Al h 38077 8104 319 Economia Centro da anterior Alemanha | (na parte Ocidental,
emanha b 1%
desenvolvida Europa Ocidental e a manuten¢do/modernizacéo;
Alemanha de Leste | e naérea a leste novas
estruturas)
) . Inovagdo em
Reino Economia Ilha na Planeamento em longo
. 36 522 82% 0,758% . modelos de . .
Unido desenvolvida Europa . . prazo do investimento
financiamento
Auséncia de
infraestruturas
devido ao .
. . . Restrigdo a eficiéncia
. Economia em Américado | crescimento ) o
Brasil 11769 65% 2,73% . . operacional; Privatizaces
desenvolvimento Sul economico e .
L . e concessoes
realizacéo de dois
grandes eventos
internacionais
] . Investimento . .
Economia Periferia da Excesso de investimento
Portugal 23 363 108% -1,7% . centrado no setor
desenvolvida Europa em autoestradas

rodoviario

Fonte: Informacéo de 2011: Fundo Monetario Internacional, World Economic Outlook, outubro de 2012

(*) - segundo o Fundo Monetério Internacional
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4.1 — Alemanha

Como pais densamente povoado no centro da Europa e como economia desenvolvida, a
Alemanha tem uma infraestrutura de transportes moderna. Tem a mais densa rede rodoviaria
da Europa (Sozuer e Spang, 2012), o maior porto é em Hamburgo, o maior caminho fluvial é
0 rio Reno, o maior aeroporto é o de Frankfurt. Em geral, comparativamente com outros
paises, a capacidade ou stock de infraestruturas € relativamente elevada (Uhde, 2008). Apesar
deste facto, em 2004 o Governo planeava construir, até 2015, ferrovias, autoestradas e vias
fluviais no valor de 150 mil milhdes de euros, sendo as infraestruturas de transporte uma das
principais areas de investimento (Sozuer e Spang, 2012; FTIP, 2003). Os aeroportos séo
usados para mobilidade interna, mas tém a concorréncia dos comboios, em particular do
comboio de alta velocidade (os ICE). Na Alemanha, foi construida a primeira autoestrada do
mundo (a AVUS). Apos a reunificacdo, tem sido efetuado um esforco substancial na expansao
destas infraestruturas na “antiga” Alemanha de Leste e, assim, muitos dos projetos na anterior
Alemanha Ocidental ficaram suspensos. Esta orientacdo foi a base da elaboracdo do Federal
Transport Infrastruture Plan (FTIP) em 2003, expresso através do lema “desenvolvimento da
Alemanha de Leste e modernizagdo da Alemanha Ocidental”, o qual apresenta um plano de

investimento que vai até 2015.

Do conhecimento do autor, o plano para os transportes anteriormente referido foi o Unico
tornado publico até a data atual. Estdo também integrados neste plano os objetivos
econdmicos e sociais, tais como: (i) assegurar uma mobilidade sustentavel, (ii) aumentar o
nivel competitivo da Alemanha numa economia mundial, de modo a criar empregos e a
manter os existentes, (iii) criar padrées de desenvolvimento sustentavel, (iv) criar condi¢fes
idénticas e justas de concorréncia para todos os modos de transporte, (v) melhorar a seguranca
para os utilizadores e para o publico em geral, (vi) reduzir a utilizacdo da Natureza, da
paisagem e dos recursos nao renovaveis, (vii) reduzir as emissoes de ruido, de poluigéo e de

gases com efeito de estufa, (viii) promover a integracdo europeia.

Para avaliar as alternativas de investimento, foi utilizada no FTIP a metodologia da anélise
custo-beneficio, considerando a protecdo da Natureza, do ambiente e o planeamento regional.
Com este documento, as agéncias responsaveis pelo planeamento possuem informacdo numa
perspetiva de médio e longo prazo, o que possibilita uma melhor coordenacdo das suas

atividades.
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Este plano distingue duas categorias basicas de projetos: os prioritarios e os secundarios. Os
prioritarios ttm um fundo de financiamento e de reserva disponivel. Quanto aos projetos
secundarios, apesar de lucrativos do ponto de vista macroeconémico, o seu valor total excede

o0 programa de financiamento previsto até 2015 (FTIP, 2003).

A localizacdo geogréafica tem uma importancia primordial no caso da Alemanha. O facto de
estar situada no centro da Europa aumenta a importancia dos transportes, devido ao elevado
volume de trafego, que, nas ultimas décadas, mudou das ferrovias para as estradas, 0 que
levou a instalacdo de portagens para camifes em 2005. E é esperada a continuacdo do

aumento de trafego.

Os comboios sdo publicos e geridos pela entidade estatal Deutsche Bahn, e cerca de 280
empresas privadas gerem as ferrovias locais. Ha diferencas substanciais no financiamento de
comboios de longas distancias e de curtas distancias (locais). Os de longas distancias podem
ser geridos por qualquer empresa e ndo recebem subsidios do Governo, enquanto os restantes
(locais) recebem subsidios, o que resultou em muitas empresas locais a oferecerem-se para
percorrer curtas distancias, ja que podem efetuar esse servigo a um custo mais baixo do que a

empresa estatal.

Em relacdo aos custos, o processo de planeamento e aprovacao do projeto é uma componente
elevada do custo final na Alemanha, e alteragcbes na legislagdo durante o planeamento
aumentam ainda mais este custo. E um processo demorado, que vai de 12 a 20 anos, desde o
planeamento até a aprovacdo, sendo em muitos projetos mais do dobro do tempo necessario

para a construcao (Sozuer e Spang, 2012).

Sozuer e Spang (2012) mencionam ainda que um dos motivos para exceder 0 custo previsto €
a apresentacdo de uma subestimativa do custo para que este seja aprovado, concluindo que
todas as fases do projeto sdo responsaveis pelo aumento de custo e pelo atraso na sua

concretizacao.

Walter e Cullmann (2008), recorrendo a uma amostra de 41 empresas publicas de transporte
da area com maior densidade populacional da Alemanha (North Rhine-Westphalia),
identificaram ganhos significativos com a fusdo através da eficiéncia técnica, sinergias,
(ganhos de) dimenséo, sendo o0 ganho mais significativo o das sinergias atraves dos fatores de

producdo.
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Uhde (2008) refere diferencas relevantes entre as que eram anteriormente conhecidas como
Alemanha Ocidental e Alemanha de Leste, apesar dos montantes elevados investidos nos
ultimos 20 anos. A parte ocidental tem relativamente mais infraestruturas de transporte,
enquanto a area de Leste tem relativamente mais infraestruturas escolares. Segundo 0s
resultados que obtiveram, o investimento em infraestruturas de transporte na Alemanha
Ocidental teria um efeito negativo devido ao sobreinvestimento, enquanto na Alemanha de
Leste teria efeito positivo, e o efeito contrario teria o investimento em capital humano.
Sugerem que, no caso da Alemanha de Leste, esse efeito podera dever-se a auséncia de
infraestruturas empresariais suficientes que rentabilizem o capital humano. Também Stephan
(2002) concluiu, no seu estudo, que as diferencas de stock de infraestruturas publicas
explicam o gap de produtividade na industria entre as anteriores Alemanha Ocidental e
Alemanha de Leste. No entanto, ndo sugere que se deva acelerar o investimento publico, pois
para isso seria necessario introduzir no modelo o custo de financiamento desse investimento,
por exemplo através do aumento de impostos, que poderia causar distor¢cdes que por sua vez
iriam provocar um custo adicional & economia, do mesmo modo se fosse financiado por
divida publica (Stephan, 2002).

4.2 — Reino Unido

Ao longo dos séculos, o Reino Unido teve um excelente registo de investimento em
infraestruturas para sustentar o crescimento econémico, sendo desde o inicio construidas com
uma combinacdo de capital plblico e privado®. No entanto, por muitas décadas, o
investimento tem sido “timido”, descoordenado, desnecessario, e o resultado é uma sequéncia

pouco clara e custos elevados.

Utilizando a taxa de construcdo a partir dos quilémetros construidos das varias formas de
transporte de superficie, Lowson (1998) comparou resultados desde o ano 1760 para a
Inglaterra. Os canais tiveram o seu pico de construgdo em 1793 e posteriormente outro pico
de menor valor. Estes dois picos devem-se a diferentes tecnologias de construcdo. A relagédo
entre barco e canal também sofreu um periodo inicial de otimizacéo. A utilizacdo ferroviaria
comercial data de 1830, com a abertura do caminho ferroviario de Liverpool para Manchester,
no qual uma parte significativa das receitas é resultante do transporte de passageiros. Os dois
picos na taxa de construcdo também se devem a alteracdo da tecnologia (Ultimo pico em

1870). Com o inicio do transporte rodoviario, a constru¢do ferroviaria ndo terminou, ao

® Fonte: Infrastruture Plan 2010
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contrario do que aconteceu em relacdo aos canais, que deixaram de ser construidos com o
inicio da era dos comboios. A construcdo de estradas também teve dois picos, um em 1945 e
outro em 1980 com as autoestradas (Lowson, 1998).

Atualmente, para gerir as infraestruturas em todos os seus aspectos, foram elaborados
diversos estudos que culminaram com a publicagdo de documentos oficiais, dos quais se
destaca o Infrastruture Plan 2010 (e posteriores atualizacdes), atraves do HM Treasury, com
0 objetivo de manter uma politica e uma regulacdo crediveis e estaveis. O plano possibilita
uma visdo das necessidades de infraestruturas e prioridades e permite aos investidores uma
melhor previsdo da procura, proporcionando uma perspetiva abrangente do investimento,
assim como a melhoria da coordenacéo entre Governo e entidades reguladoras. Os objetivos
também sdo assegurar a existéncia de recursos para as infraestruturas, manter a pressao na
descida dos custos e a eficiéncia no uso das utilities, a reducdo de custos ao utilizador e o
apoio aos consumidores mais sensiveis ao aumento dos custos. Estdo patentes quatro
objetivos da politica das infraestruturas e de investimento: i) integridade, confianca, seguranca
e resiliéncia; i) suporte sustentavel e equilibrio do crescimento econdémico com a
competitividade; iii) assegurar a construcdo e a reducdo da emissdo de gases com efeito de
estufa; iv) Atingir um mix confortavel de investimento pablico e privado. Este plano marca a
separagdo com a Ultima década ao aumentar substancialmente os fundos para as

infraestruturas (Stewart, 2010).

Outro documento (HM Treasury, 2011) proporciona informagéo para quem quiser avaliar 0s
programas e as politicas relacionadas com as infraestruturas, abrangendo quatro &reas: a
primeira apresenta uma série de opg¢des de investimento; de seguida, a valorizacdo dos
impactos das infraestruturas; depois, valorizar as oportunidades e os riscos da partilha das
infraestruturas; por fim, avaliar o risco de problemas nas mesmas. Este documento segue as

instrucdes do Green Book®.

Como economia madura, 0 Reino Unido tem muitas infraestruturas, logo, uma das possiveis
opcdes é a manutencdo, a renovacao e o investimento em pontos criticos como, por exemplo,
zonas de congestionamento, e, quando estas duas opc¢des (manutencdo e pequenos

investimentos) ndo servem as necessidades futuras, o investimento em novas infraestruturas

% The Green Book—Appraisal and Evaluation in Central Goverment, HM Treasury (2003) ¢ a orientagdo HM
Treasury para o Governo Central, que estabelece um quadro para a avaliacao de todas as politicas, programas e
projetos. Descreve como as avaliagfes econémicas, financeiras, sociais e ambientais de uma proposta devem ser
combinadas e visa assegurar a coeréncia e a transparéncia no processo de avaliagdo de todo o Governo.
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ou infraestruturas de substituicio devem ser considerados'®. O Infrastruture Plan 2010 (de
agora em diante IP2010) veio clarificar estas opc¢des, dando prioridade & manutencdo e a
melhoria da utilizacdo dos ativos atuais, seguido por a¢fes em pontos criticos e depois por

projetos de grande escala como parte de uma estratégia de longo prazo.

Segundo o IP2010, os motivos para investir, dado o impacto no longo prazo sobre todas as
infraestruturas em todos os setores, sdo: (i) a obsolescéncia (uma parte substancial remonta ao
século XIX), (ii) a globalizacdo, dada a forte concorréncia de paises com elevado
investimento em infraestruturas como, por exemplo, o Brasil, que anunciou o investimento de
560 bilides de dolares de 2011 a 2014, (iii) o crescimento da procura, 0 aumento do nivel e da
intensidade de utilizacdo da rede atual devido ao crescimento demogréfico, com as pessoas a
viajarem mais, a quererem transportar bens e ideias mais rapida e fiavelmente, criando um
aumento das possibilidades de congestionamento, (iv) alteracdo climatica, apostando na sua
diminuicdo e na adaptacdo aos seus efeitos, e (v) interdependéncia, que esta a crescer entre
varios sistemas com a crescente utilizacdo das tecnologias, mas também estd a aumentar os

riscos, por exemplo, devido as alteracdes climaticas e aos cyber attacks.

O Reino Unido estd a competir num intensivo e competitivo mercado mundial para o
financiamento de infraestruturas e, ndo podendo oferecer o crescimento das economias
emergentes, pode no entanto proporcionar um retorno econdémico bastante previsivel num
ambiente legal e politico estavel. Tendo em consideracdo esta competicdo internacional pelo
financiamento, os fundos publicos tém de ser bem geridos, e a Spending Review, documento
que possibilita essa selecdo, comeca com a inventariacdo das infraestruturas necessarias,
identifica os investimentos que o setor privado pode realizar (caso seja necessario, podera
haver uma alteracdo na regulamentacdo), estabelece mecanismos de precos para
externalidades que suportem tecnologias emergentes e ecologicas, ajuda o capital privado,
identifica precos para os ativos do setor publico. Se for apenas possivel o financiamento por
impostos, 0 Governo define um conjunto de investimentos prioritarios, como nos transportes,

ou seja, 0s investimentos que geram o maximo value for money para o contribuinte.

Apesar do investimento que deve ser feito pelos privados, o Reino Unido procede a cria¢do de

incentivos para atrair os investidores, quando existem custos sociais e ambientais elevados,

| *°Valuing -infrastructure spend: supplementary guidance to the Green Book
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qguando ha grandes riscos associados ao investimento e quando a infraestrutura é de interesse

nacional.

Também o IP2010 definiu diversas iniciativas inovadoras, como Green Investment Bank (para
estimular o investimento na economia verde), apoio as infraestruturas locais inovadoras
(através do Regional Grow Fund, Local Growth White Paper, Tax Increment Financing),
promocdo do investimento privado (além do ponto referido no paragrafo anterior, este ponto
relaciona-se com a atracdo dos investidores internacionais publicos e privados, atraves da
estabilidade na politica e na regulacdo, gestdo do custo de capital (por exemplo, o
financiamento das autoestradas com portagem tem um custo elevado quando o risco da
procura e o risco operacional sdo transferidos para o setor privado, no entanto, o custo de
capital usado pela Agéncia das Autoestradas é baixo, porque apenas € transferido o risco
operacional), e 0 modelo de regulacdo (Regulatory Asset Base Model) garante aos monop06lios
regulados a recuperacdo do capital investido, através dos consumidores, de modo a que a
entidade regulada consiga financiar a sua atividade com um custo reduzido de capital. No
entanto, esta vantagem tem de ser equilibrada pela transferéncia de responsabilidades para os

consumidores.

Quanto a regulacdo econdémica, tem sido referido que este fator € um importante catalisador
do investimento, suportando elevados niveis de investimento quando comparado com o
periodo anterior a privatizacdo, devido a sua independéncia, consisténcia e credibilidade. No
entanto, havera que efetuar alteracGes no regime atual para responder a necessidades futuras,
como os deveres dos reguladores (por exemplo, como balancear assuntos ambientais e 0s
objetivos sociais), clarificar a estratégia de longo prazo e o dialogo entre os reguladores.
Eliminacdo das barreiras a eficiéncia, particularmente em termos de planeamento e de custos.
Um planeamento eficiente é vital para atrair o investimento privado, terd de ser transparente e

rapido a responder as necessidades nacionais e locais.

O Reino Unido ¢ um dos paises em que € mais caro construir infraestruturas
comparativamente com o resto da Europa. Por exemplo, o trabalho de engenharia civil custa
mais 6% do que na Alemanha, por isso, sera exercido um grande esfor¢co em reduzir custos de
construcdo no setor publico, em que 1% de poupanga significa menos cinco bilides de libras
(IP2010).
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Também a gestdo da interdependéncia, a resiliéncia e a engenharia da inovacdo se tém
tornado cruciais para a reducdo dos danos ambientais. O aumento da eficiéncia leva a
utilizacdo de mais tecnologia, 0 que aumenta a interdependéncia e a confianga do setor

privado na continua disponibilidade das infraestruturas (IP2010).

A principal fonte de financiamento para a maioria das infraestruturas € o setor privado, o que
apresenta diversos desafios. Sera também efetuada a venda de ativos para reducdo da divida
(IP2010).

O problema da instabilidade dos mercados e o elevado nivel de risco da maioria das
infraestruturas colocam dificuldades para atrair investimento. Dentro do setor privado, a
principal fonte sdo as empresas de utilities e os bancos comerciais. Estas duas fontes estdo sob
pressdo, quer no presente, quer nas previsdes futuras. A solucdo é atrair novos investidores,
explorar novas fontes de receita e, para isso, 0 Governo contactou fundos de pensdes e a
associacdo de seguradoras. A utilizacdo de garantias quando o investidor ndo puder acomodar
alguns riscos, a realizacdo de investimentos conjuntos com o Green Investment Bank (esses
ativos sdo posteriormente transferidos para o ativo do banco) e a autorizagdo de empréstimos
por parte das autoridades locais para as maiores infraestruturas sdo outras formas de atrair
investidores (1IP2010).

Outro problema € a restri¢do orcamental, por isso tera de envolver mais os privados através do
desenvolvimento de novos modelos, com o alargamento a véarios setores do Regulated Asset
Base (RAB) Model, da colocacdo de portagens, das concessdes (semelhante ao RAB Model
em termos de compromisso de longo prazo com os investidores) e a permissao de maior

flexibilidade pelas autoridades locais no uso das receitas para investimento.

Em sintese, o programa engloba o desenvolvimento de uma economia competitiva, a
contribuicdo para o desenvolvimento sustentavel e a promocéo do localismo/regionalismo. O
método utilizado é o investimento publico, a alteragdo na regulamentagéo e o leveraging no
capital privado. O compromisso do Governo revela-se através da Spending Review, dando

prioridade aos projetos com maior retorno para a economia quando comparado com 0s custos.

1 Atualmente usado nas ferrovias, na aviagdo, na 4gua e na energia.
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4.3 — Brasil

Como noutros paises na América Latina, o desenvolvimento econdémico do Brasil foi adiado
por um longo passado de instabilidade politica, economica e financeira (Moraes, 2011). Com
a estabilidade macroecondmica iniciada em 1994 com o Plano Real, o Brasil chegou a 2010
como uma das maiores economias do mundo, devido a elevada taxa de crescimento que tem
apresentado ano apds ano. Para sustentar este dinamismo econdmico, foram efetuadas
reformas, nomeadamente nas infraestruturas de transporte (Moraes, 2010). Como economia
em desenvolvimento, o Brasil enfrenta entdo a problematica de equilibrar as infraestruturas

disponiveis com o crescimento econémico.

De acordo com Jayme Jr. et al. (2009), estas infraestruturas sao um dos principais fatores que
explicam a localizacdo da industria no Brasil, superando outros incentivos como o mercado

potencial, os subsidios e 0s niveis de educagao.

A reforma do setor dos transportes no Brasil deveu-se a crise fiscal e a redefinicdo do papel
do Estado na economia. Seguiu a tendéncia de outros paises, incentivou a entrada da iniciativa
privada na execucao de politicas publicas, como os transportes através da regulacdo (Resende
et al., 2008).

Os produtos primarios sdo transportados na sua maioria pelo sistema rodoviario, que tem
demonstrado diversos problemas em suportar a dinamica de crescimento da economia
(Resende et al., 2008). Os recursos eram tradicionalmente provenientes de impostos
especificos ou de transferéncias do tesouro previstas no Orcamento da Unido. Posteriormente,
devido a escassez de recursos, iniciaram-se em 1993 as concessdes (rodoviarias) a iniciativa
privada, através do Programa de Concessdes de Rodovias Federais (Procofe) com a concessédo
do tipo gratuita (todos os riscos atribuidos as concessionarias e o equilibrio econémico-
financeiro com base na TIR, enquadrando-se no sistema LDO) e a cobranca de portagem em

cinco trechos rodoviarios federais (Resende et al., 2008).

Em consequéncia, Resende et al. (2008) referem que o balan¢o das concessdes ap0s uma
década é muito positivo, com a diminui¢do do tempo de viagem e as melhorias efetuadas a
aumentarem a satisfacdo dos utentes, permitindo o transporte de mercadorias a precos mais

competitivos (Resende et al., 2008).

12 No sistema LDO (...), o Estado concede um ativo existente ao setor privado, exige a realizagdo de melhorias e
investimentos, em geral de recuperacéo.
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Como economia em desenvolvimento, comecgou tardiamente a desenvolver as infraestruturas
de transporte e, apesar da intencdo de ajudar as exportacdes, além de ter comecado tarde
também cresceu pouco, 0 que reflete o baixo retorno para os investidores privados e a
reduzida atencdo das autoridades brasileiras face as infraestruturas de transporte (Estache,
2001).

O setor rodoviario € o maior responsavel pelo transporte de pessoas e cargas no Brasil
(Resende et al,. 2011), logo, investimentos em novas estruturas e manutencdo das existentes
exigem elevadas disponibilidades financeiras. Resende et al. (2011) afirmam que privatizar é
uma possivel solucdo, pois evita problemas nas finangas publicas e garante bons servicos a

populacéo.

No setor ferrovidrio, o programa de reformas iniciou-se na década de 90 através da
privatizacdo e serviu para alterar a tendéncia de deterioracdo operacional e financeira
resultante da longa crise financeira que afetou o Brasil, tendo sido uma fonte substancial de
receitas (Estache, 2001). Neste setor, as empresas publicas desempenharam um papel
importante  no  desenvolvimento, mas também incentivaram o0s desequilibrios
macroecondémicos que atrasaram o processo de desenvolvimento econdémico nas Gltimas duas
décadas (Estache, 2001).

No inicio, o financiamento, no caso do setor ferroviario, foi de dois tercos privado (a maioria
inglés), mas, devido ao controlo das tarifas, mantidas abaixo da inflagdo, o que levou ao
aumento dos subsidios as companhias ferroviarias, que, assim, foram posteriormente
nacionalizadas, constatou-se entdo que seria mais barato para o Tesouro. Em 1917, mais de

50% da rede era propriedade do Governo (Estache, 2001).

O desenvolvimento da rede rodovidria, que concorria pelo financiamento, foi
comparativamente mais rapido e penalizou ainda mais o crescimento da rede ferroviaria, com
a aprovacdo do National Road Fund em 1945, acelerando o crescimento da rede rodoviéria,
financiada por um imposto especial sobre o consumo de produtos petroliferos. Este imposto, a
falta de manutencédo e de novas carruagens e a moeda sobrevalorizada enviesaram ainda mais

a favor do desenvolvimento rodoviario (Estache, 2001).

O Brasil cresceu nas décadas de 50 e de 60 a uma das taxas mais elevadas do mundo, tendo
sido preferido o desenvolvimento rodoviario. Nas ferrovias, 0 modelo de gestdo estava
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assente em empresas publicas, algumas de capitais mistos mas controladas pelo Governo. A
crise do petrdleo em 1973 ajudou no desenvolvimento da rede ferroviéria, diminuindo a
percentagem do investimento direcionada as rodovias. No entanto, esta crise ndo trouxe

reformas estruturais profundas nos transportes (Estache, 2001).

As empresas publicas ferrovidrias de baixa autonomia mantiveram, até a privatizacao,
constantes taxas de retorno negativas, devido a gestdo ineficiente dos seus recursos, a
obrigacdo de prestar servico em linhas que sistematicamente davam prejuizo, a subsidiacdo
das tarifas, a estrutura de custos desequilibrada e a divida financeira, que consistia
essencialmente em responsabilidades de curto prazo. Esta situagdo traduziu-se em

dificuldades de financiamento para investimento e insuficiente manutencéo (Estache, 2001).

A privatizagdo comecou em 1991 com a aprovagdo do Programa Nacional de Desestatizacéo
(PND), que apresentava como objetivos permitir ao Estado alterar a natureza da intervencao,
reduzir o défice publico, aumentar o investimento, estimular a concorréncia e fortalecer o

mercado acionista (Estache, 2001).

As companhias nacionais foram divididas em varias companhias regionais. Os ativos fixos
ndo ferroviarios foram vendidos para liquidar a divida. Optou-se por uma primeira
reestruturacdo (sobretudo pela reducdo do ndmero de trabalhadores) para posterior
privatizagdo, apesar de ndo ser evidente que os Governos consigam recuperar esse aumento de

custos com o acréscimo no valor da venda (Estache, 2001).

A dupla concessdo — leasing foi efetuada para um periodo de 30 anos através de leildo na
Bolsa do Rio, para 0 mesmo operador, concessdo dos servigos e leasing das infraestruturas.
Os resultados sdo a melhoria da performance financeira e operacional do setor e 0 aumento
das poupancas do Tesouro. Falseti (2008) também salienta como caracteristicas positivas das
PPP'® no caso do Brasil, o colmatar das enormes necessidades e deficiéncias de
financiamento, a necessidade de servicos publicos eficientes, a crescente estabilidade de

mercado e a tendéncia de privatizagao.

Menos positivos sdo os problemas de competitividade (novos concessionarios tém interesses
diretos e indiretos sobre as empresas que sao clientes), o facto de transportar cerca de metade

de uma economia de mercado e as dificuldades de obtencdo de financiamento, dado que os

3 Regulamentada pela lei 11.079 de 30/12/04
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ativos ndo podem ser usados como colateral, pois foram atribuidos por leasing (Estache,
2001).

Foram colocados seis objetivos aos concessionarios, sendo avaliados de acordo com a sua
execucdo. Os seis objetivos sdo: investimento, gestdo operacional, racio de cobertura,
satisfagcdo dos clientes, crescimento em produtividade fisica e financeira. O Unico objetivo que
é visto (pelo Governo) como tendo menor sucesso é o investimento, porque os planos trienais

ndo tém sido cumpridos, devido a falta de funding e de enforcement (Estache, 2001).

Como em qualquer processo idéntico, o papel do regulador é de extrema importancia. Neste
caso da concessao ferroviaria, trés anos apds a atribuicdo da concessdo, ainda ndo existia uma
entidade reguladora. E de salientar o papel do regulador na protecdo das transportadoras
capturadas, ou seja, sem acesso a meios alternativos de transporte. A estrutura acionista é
também uma questdo que deve ser analisada pelo regulador ou pela agéncia para a
concorréncia, porque, apesar da restricdo de atribuir no maximo 20% de uma concessdo a um
acionista (em termos nominais), isso ndo impede o controlo indireto nem a participacdo
cruzada que resulte em concentracdo. A definigdo clara do critério para a escolha do valor das
tarifas, pois é dificil ser-se objetivo com a exigéncia contratual de precos minimos acima dos
custos variaveis de longo prazo. Outro problema sdo os precos sobre o direito de acesso as
ferrovias, joint traffic e interconnection, que acontece quando uma mercadoria tem de passar

por linhas de diferentes concessionarias (Estache, 2001).

Portanto, a solucdo para os principais desafios identificados no setor ferroviario estdo
dependentes do regulador e também do Governo, porque as oportunidades de investimento e
financiamento sdo limitadas, mas 0s montantes previstos nos planos trienais sdo bastante

elevados.

Entdo os setores rodoviario e ferroviario ndo tém a capacidade de servir todas as regifes do
pais, o que impede de aproveitar todo o potencial do mercado interno. Além disto, verificam-
-se maiores custos de embalamento. Também a lentiddo da construcao das autoestradas leva a
gue ndo seja resolvido o problema do congestionamento, pois quando estiverem concluidas ja
néo resolvem o problema. Um estudo de 2009 da Confederacdo Nacional dos Transportes diz

que apenas 32% das estradas estdo boas ou excelentes.
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Nos aeroportos, tem-se verificado uma maior procura devido a descida dos precos e ao
aumento da classe meédia, o que leva a aumentar a atengdo a constrangimentos que inibem o
crescimento do setor e também a eficiéncia operacional. Sdo exemplo disso os parques de
estacionamento. Segundo Moraes (2010), apenas a limitacdo do trafego de avibes tem evitado
0 caos. No entanto, isto diminui as receitas do setor e limita o potencial de desenvolvimento
econdmico, pois uma populagdo com menor mobilidade reduz a transferéncia de
conhecimento, de negdcios e de turismo (com os previsiveis picos na procura em 2014 e
2016). Além destes fatores, um aeroporto é a primeira oportunidade do pais de causar boa

imagem (Moraes, 2010).

Os portos tém uma importancia vital no aumento do produto. O seu consistente crescimento €
suportado pela maior intensidade do comércio internacional. Os portos estdo sobrelotados e
tecnologicamente desatualizados devido a ampliacdo do tamanho dos navios provocada pelo
aumento das transagdes internacionais (Moraes, 2010). A concessdo de novos portos esta
considerada em decreto (6.620/08) que regula o setor. No entanto, tal regulacéo veio aumentar
a burocracia, diminuir a concorréncia entre terminais, impedir a construcdo de portos para uso

privado e reduzir a velocidade de movimento dos contentores.

Segundo Moraes (2010), sdo necessarios mais investimentos nas infraestruturas. O proprio
processo de fazer chegar o produto ao consumidor é prejudicado pela auséncia de sinergias
entre reguladores. O setor privado tem custos adicionais devido a burocracia e ao reforco das
embalagens (devido as condi¢Bes de transporte). O Campeonato do Mundo de 2014 e 0s
Jogos Olimpicos de 2016 representam uma oportunidade para melhorar as infraestruturas. As
restricdes, como o demorado processo de planeamento e de atribuicdo das licencas (cerca de
38 meses), poderiam ser solucionadas com outros critérios, além de que os projetos deveriam
ser ordenados pela importancia que tém no desenvolvimento do pais, pois prejudicam a
velocidade do investimento e diminuem a sua atratividade, quer seja em infraestruturas, quer
seja na industria (Moraes, 2010). O Programa de Aceleragdo do Crescimento, cujo objetivo é
simultaneamente criar empregos, riqueza e proporcionar infraestruturas necessarias para
alavancar o crescimento, ira melhorar a eficiéncia operacional, estimular a modernizagéo
tecnoldgica e a melhoria da competitividade, e prevé montantes elevados de investimento
financiados por recursos publicos e privados. Para a area logistica (uma das trés areas de
investimento), que incluia estradas, aeroportos e portos, previa-se que fossem 58,3 bilides de
reais entre 2007 e 2010, na primeira fase da PAC (Moraes, 2010). Na segunda fase, 0s
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transportes (autoestradas, caminho-de-ferro, aeroportos) receberiam 461,6 bilides de reais de
2011 a 2014 (Moraes, 2010).

Portanto, alguma atencdo tem sido dada ao setor, mas 0s progressos tém-se revelado lentos e
algumas vezes ineficientes, sendo ainda dispendiosos e subdesenvolvidos, dificultando a
capitalizacdo dos recursos e do grande mercado interno do pais. Por exemplo, o CONIT* foi
criado em 2001 e ¢ responsavel pela coordenacdo da politica do setor, mas teve a sua primeira
reunido em 2009 (Moraes, 2010). Outras deficiéncias sdo a elevada fragmentacdo do sistema,
que desencoraja o investimento privado, problemas na integracéo intermodal e a subutilizagédo
do sistema ferroviario e do sistema fluvial (0 qual € apenas utilizado em 25% da sua

capacidade).

Em referéncia a investigacdo sobre este tema no Brasil, Jayme Jr et al. (2009) concluiram que
existe um efeito positivo e significativo desta despesa no crescimento econémico em todos 0s
Estados brasileiros. A subida de 1% deste investimento aumenta o potencial de crescimento
em 0,12 a 0,13 pontos percentuais. Sdo valores mais baixos do que 0s encontrados na
literatura, devido ao desadequado investimento realizado neste setor estratégico. Mas, mesmo
assim, constitui um instrumento que reduz os custos de producdo e aumenta a
competitividade. Contrariamente, o efeito global dos gastos publicos é negativo sobre o
crescimento. Apesar do efeito reduzido no crescimento, pode ser considerado positivo, devido
ao baixo peso desta despesa no total dos gastos publicos, que varia entre 2,44% e 5,73%,
dependendo do Estado brasileiro. Em paralelo, foi demonstrada por esta analise, os elevados

montantes financeiros necessarios, importantes na sua concretizacao.

Segundo a Lei das PPP, para a contratacdo sdo fundamentais 0s seguintes aspetos: (a)
eficiéncia no cumprimento das missfes de Estado e no emprego dos recursos da sociedade;
(b) respeito aos interesses e direitos dos destinatarios dos servigos e dos entes privados
incumbidos da sua execugéo; (c) indelegabilidade das fungdes de regulacéo, jurisdicional, do
exercicio do poder de policia e de outras atividades exclusivas do Estado; (d) responsabilidade
fiscal na celebracdo e execucdo das parcerias; (e) transparéncia dos procedimentos e das
decisOes; (f) reparticdo objetiva de riscos entre as partes; e (g) sustentabilidade financeira e

vantagens socioecondmicas dos projetos de parceria (Falseti, 2008).

4 CONIT — Conselho Nacional para a Integragéo das Politicas de Transporte
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Apesar do desenvolvimento econémico, o Brasil ainda tem algumas caracteristicas de
economia do terceiro mundo. As infraestruturas colocam ainda uma restricdo a eficiéncia
operacional. De modo a manter o ritmo, o Brasil tem de manter o fluxo de investimento nas

infraestruturas, atraindo capital privado e atualizando a regulacdo econémica (Moraes, 2010).

De forma analoga, Jayme Jr et al. (2009) com dados dos Estados brasileiros, constatam que
sem 0 aumento do investimento em infraestruturas ndo sera possivel manter o crescimento

econdmico.

4.4 — Portugal

Perante o0 atraso da economia portuguesa relativamente aos restantes paises da Europa
Ocidental, foi implementado um programa de desenvolvimento estrutural pela UE. O
resultado foi o desenvolvimento de uma rede moderna de infraestruturas de transporte a partir
de 1989, como estratégia de desenvolvimento de longo prazo destinada a melhorar as
acessibilidades e o0 acesso ao mercado externo e, como tal, promovendo o crescimento no
longo prazo (Pereira e Andraz, 2007). Decisdes sobre expansdo, manutencdo e reabilitacéo
sdo baseadas na experiéncia e na urgéncia percecionada. Também decisdes de planeamento e
design sdo tomadas sem ter em consideragdo a incerteza da procura, da receita, do beneficio
do utilizador, etc. Uma situacdo semelhante foi identificada por Zhao et al. (2004) para os
EUA.

Segundo o Plano Estratégico para os Transportes (PET)', tem-se verificado ao longo das
ultimas décadas um défice operacional continuo nas empresas publicas da area das
infraestruturas de transporte, que, associado a realizacdo de projetos de fraco retorno

econdmico, conduziu a uma significativa acumulacédo de divida.

O PET vem clarificar o papel do Estado a nivel estratégico quanto a regulacdo, ao
investimento e a operacdo para o horizonte temporal de 2011 a 2015, prevendo-se assim 0
planeamento de uma rede intermodal e a articulagdo entre as diversas politicas (transporte,
energética, ambiental, etc.), promovendo uma regulacdo forte e independente, no
investimento, incentivando a participacdo privada e a correta partilha de riscos e, na operacéo,

assegurando o adequado servigo de transportes, dotando-o de instrumentos de atuacdo mais

15 Foi elaborado pelo Ministério da Economia em outubro de 2011 o Plano Estratégico para os Transportes para
0 horizonte 2011-2015 (PET).
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eficazes e de um modo de financiamento necessario a prossecucdo das suas atribuicdes
(Santo, 2012).

Nos ultimos anos, houve um aumento marcante na cooperacao entre o setor publico e o setor
privado para o desenvolvimento das infraestruturas de transportes através das PPP. Desta
forma, tem sido feito um esforgo para aumentar a qualidade e a eficiéncia dos servicos
publicos, tratando-se de uma alternativa de funding perante a insuficiéncia dos recursos
financeiros do setor publico, devido as restricbes derivadas do Tratado de Maastricht e da
violacdo dos limites ao endividamento publico que levou ao Programa de Estabilidade e
Crescimento (PET, 2011).

A discussdo em torno do investimento em infraestruturas de transporte tem-se centrado nas
estradas (Pereira e Andraz, 2012c). Desde 1998, a rede de autoestradas sob PPP é financiada
por portagem-sombra (ou Scut — Sem Custos para o Utilizador), assim como as restantes
previstas em 2005, no Plano para Investimento em Infraestruturas prioritarias de 2005 (Pereira
e Andraz, 2012c). Foi anteriormente referido (no capitulo 3.1.2 — Modelos), que um dos
problemas mais relevantes na implementacdo de PPP, e que condiciona os resultados obtidos
para a economia, é a regulacdo efetuada a posteriori, ou seja, primeiro investe-se e depois
regula-se. Este problema verificou-se também em Portugal, em que o primeiro projeto
enquadrado nas caracteristicas de uma PPP foi a ponte Vasco da Gama, inaugurada em 1998,
tendo, no entanto, o primeiro decreto-lei a regular estes contratos sido aprovado em abril de
2003, Neste decreto-lei, destaco duas condices pela maior relevancia na consequéncia das
PPP para a economia e para as financas publicas através do condicionamento das opc¢des de
politica orcamental e fiscal. A primeira, a obrigacdo de efetuar uma planificacdo e uma
programacdo orcamental plurianual, e a segunda a definicdo das regras de partilha de risco
entre Estado e os privados. Também foi referido nos capitulos anteriores que esta situagdo
leva normalmente a renegociacdo e, neste ponto, Portugal seguiu o padrdo. Os contratos
foram renegociados em prejuizo do Estado, sobretudo devido a transferéncia de risco (de

procura) do parceiro privado para o parceiro publico, e estdo novamente em renegociagao.

Com o modelo das Parcerias Publico-Privadas utilizado de 1999 a 2007, a rede de
autoestradas aumentou em 60%, com estradas sem custos para o utilizador (Pereira e Andraz,
2012a). Com dados de 1999, o Norte tinha 50,8% de Scut e o Centro 41,3%. Segundo as

18 Decreto-Lei n.° 86/2003 de 26 de abril
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estimativas, o investimento através de Scut traduz-se no longo prazo em 23 biliGes de euros
de investimento privado, 66,7 mil empregos e 49,2 mil milhdes de euros adicionais ao PIB
(Pereira e Andraz, 2012a), sendo o efeito das externalidades o mais preponderante. Apenas na
regido Centro, o efeito direto € maior do que o efeito das externalidades. As Scut do Algarve e
do Interior Norte representavam 50,6% do investimento neste tipo de vias e produziam 64,6%
dos beneficios sobre o investimento privado. No que respeita a emprego, a Beira Interior € a
Beira Litoral representam 40,3% do investimento e 55,4% deste beneficio para a economia.
Quanto ao crescimento do produto, o beneficio por regido tende a seguir 0 peso dessa regiao

no total de investimento em Scut (Pereira e Andraz, 2012a).

Os beneficios econdmicos estimados das Scut sdo maiores do que as responsabilidades
financeiras esperadas no setor privado e no Orcamento de Estado. Assim, este investimento é
benéfico no sentido econdémico (Pereira e Andraz, 2012a). O beneficio fiscal criado por este
investimento (dado que as Scut se traduzem no aumento do produto, tal vai induzir o aumento
das receitas em impostos) excede o custo financeiro para o Orgamento de Estado (a taxa de
imposto necessaria para igualar a receita ao custo para o Estado é menor do que a taxa de
imposto efetiva da década anterior a este estudo), ndo havendo assim o problema de
sustentabilidade financeira (Pereira e Andraz, 2012a). A regido que apresentava uma receita
maior em relacdo ao custo para o Orcamento de Estado era a Scut do Algarve, enquanto uma
derrapagem nos custos das Scut do Litoral Norte, da Costa da Prata e do Grande Porto pode
provocar um custo real para o or¢camento puablico. E concluido que o investimento em Scut foi
uma boa iniciativa politica naquela época e que 0 argumento para a introducdo de portagem
de que quem beneficia é que deve pagar € limitado, dado que o efeito das externalidades se
sente por todo o pais, fazendo mais sentido o financiamento através do Orcamento de Estado
(Pereira e Andraz, 2012a). Ainda quanto ao facto de haver elevadas externalidades, a
colocagédo de portagens pode diminuir a eficiéncia por levar a subutilizacéo da infraestrutura,
significando também que se esta a financiar o desenvolvimento de regides que mais
beneficiam das autoestradas, por exemplo Lisboa, aumentando as assimetrias regionais
(Pereira e Andraz, 2012a). Também se viu que, na perspetiva de equilibrio das contas
publicas, a introducdo de portagem seria incorreta, ou seja, as consequéncias serdo negativas a

nivel econdmico, financeiro, de eficiéncia e de igualdade (Pereira e Andraz, 2012a).

A diminuicdo desse investimento e a chegada a situacdo de rendimento marginal decrescente

devem-se ao facto de Portugal ja ser dos paises com uma das maiores redes de autoestradas da
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UE e uma das maiores extensdes per capita de autoestradas relativamente ao PIB na OCDE.
Enquanto isso, existe um défice na cobertura das estradas regionais € municipais (Pereira e
Andraz, 2012c). Portugal registou um aumento de seis vezes mais autoestradas do que em
relacdo a 1990 (Pereira e Andraz, 2012c).

Pereira P. (2012) salienta que Portugal, ndo sendo um pais de passagem rodoviaria, a ndo ser
para a Espanha, é de surpreender a taxa de quilometros de autoestradas por mil habitantes, que
0 coloca num lugar de destaque a nivel europeu. Por outro lado, os dados de 2007 revelam
que ¢ dos paises com menos trafego médio de veiculos ligeiros por quilometro de autoestrada.
Neste setor, a empresa Estradas de Portugal SA (EP, entidade que na atual forma juridica
existe desde 2007) assume “responsabilidades ao nivel do financiamento, concecéo, projeto,
construcdo, conservacdo, exploracdo, requalificacdo e alargamento das restantes vias

classificadas existentes ou previstas no Plano Rodoviario Nacional™.
As éreas de negocio da EP so as seguintes’’:

e Operacdo e manutencao: atividade relacionada com a gestdo e conservacao das vias,
obras de arte e melhoria da seguranca da rede sob gestdo da EP

e Construcdo prépria: atividade relacionada com obras de construcéo e requalificacdo de
vias e obras de arte sob gestdo direta da EP

e Concessoes: atividade relacionada com a gestdo dos contratos de concessdo do Estado
Portugués

e Subconcessdes: atividade relacionada com a gestdo dos contratos de subconcessao da
EP

Bento (2010) refere que ha problemas graves de sustentabilidade na maioria das alternativas
de financiamento no setor rodoviario, mesmo que seja nas portagens, pois temos tarifas
inadequadas, desatualizadas e requisitos desequilibrados (baixa procura e custo excessivo).
Também Santo (2012) menciona o elevadissimo nivel de endividamento da EP para fazer face
aos encargos futuros decorrentes dos projetos realizados. As reformas a implementar,
portagens em todas as autoestradas, revisdo dos contratos de subconcessdes (da EP) em
construcdo e Contribuicdo do Servico Rodoviario, estdo anunciadas no PET, mas sdo

insuficientes perante os encargos futuros (Santo, 2012).

7 Relatério e Contas de 2011, pag. 65

64



INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURAS DE TRANSPORTE

As construgdes que tém sido efetuadas sob PPP, segundo Marques e Silva (2008), sdo pelo
direito comunitério do tipo puramente contratual, ou seja, as relages entre privado e publico
assentam simplesmente em contratos. Bento (2010) salienta que o modelo preferencial tem
sido o de PPP sob a forma de concess@o com portagem real, defendendo que néo existe mais

espaco para autoestradas, apesar de o Plano Rodoviério Nacional'®

prever mais construgdes.
Também Pereira P. (2012) defende que alguns investimentos realizados e projetados neste
Plano estdo errados, apresentando o exemplo da autoestrada do Baixo Alentejo, que, por
razbes orcamentais e ndo politicas, foi cancelada, pois falhava o teste da andlise custo-
beneficio (por exemplo, na analise de trafego previsto para essa autoestrada). As
subconcessdes da EP (que em 2008 substituiu diretamente o Estado) tém obtido baixas
receitas de portagem que revertem para esta empresa publica. As concessdes sdo sobretudo
pagas por disponibilidade. Com informacdo relativa a 2009, o principal parceiro privado € a

Brisa, com 48,8% dos quilometros e 41,2% das receitas (Bento, 2010).

Segundo Marques e Silva (2008), as desvantagens das PPP verificadas no caso portugués sdo
0 excessivo cuidado na preparacdo dos concursos, sendo exigida documentacao desnecessaria;
a dependéncia das PPP de entidades externas ao seu objeto, o que tem atrasado a sua
instituicdo; e o parceiro publico esta dotado de pessoal pouco qualificado para estes projetos,
recorrendo a consultadoria especializada apenas pontualmente, ndo acompanhando todo o

projeto.

Para Bento (2010), o processo de concurso tem problemas de interface entre concessoes,
sendo mal concebido e indutor de problemas, tem o problema da fraca qualidade dos estudos
de viabilidade, negociacdo com concedente dos contratos de financiamento e pressupostos do
Estado sdo frequentemente irrealistas. Verificam-se também novos problemas, como 0s
pagamentos de disponibilidade, incerteza quanto ao modelo de financiamento do setor,
auséncia de reputacdo crediticia da EP. Sdo problemas que degradam as condicbes de
financiamento ou obrigam a garantias do Estado (desvirtuando a partilha equilibrada de
riscos), que, segundo o PET, tera de recorrer a um forte nivel de endividamento para cumprir

0s compromissos futuros dos projetos realizados (Bento, 2010),

'8 Foi aprovado pelo Decreto-Lei n.° 222/98, de 17 de junho, tendo sido efetuadas alteracdes através da Lei n.°
98/99 de 28 de julho e pelo Decreto-Lei n.° 182/2003 de 16 de agosto.
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Para Pereira P. (2012), as PPP sdo um exemplo de como a importacdo de modelos
desenvolvidos num determinado contexto administrativo e cultural (anglo-saxénico) nao

produz os mesmos efeitos em outros os paises.

No Orgcamento de Estado, 0 que se vé sobre o impacto dos projetos mais recentes séo projetos
com portagem, investimento e financiamento privados. E o que ndo se vé é o pouco tréafego,
que o grosso dos proveitos sdo pagamentos de disponibilidade, e a caréncia de pagamento de
disponibilidades nos cinco anos iniciais. Bento (2010) salientou, como ponto de situacéo final,

gue “a questao ja ndo ¢ se Portugal precisa, mas sim se Portugal pode”.

No setor maritimo-portuario, de grande relevancia para as exportacdes, assistiu-se a
modernizacdo das infraestruturas, tornando-se importante melhorar o modelo de governacao,

segundo o PET.

O setor do transporte aéreo, com reduzida importancia quando comparado com 0s restantes
paises europeus, apresenta um forte potencial de crescimento. Devido essencialmente a atual
situacdo econdémica e a conjuntura internacional, com evidentes dificuldades de acesso ao
financiamento de um novo aeroporto para Lisboa, tém-se realizado melhoramentos no atual

aeroporto, assim como no acesso, com o prolongamento da linha do Metro.

Para o setor ferroviario, o PET pretende desativar varias linhas, gerando uma poupanga para a
empresa publica Comboios de Portugal SA (CP) de 5,6 milhGes de euros por ano (as dividas
acumuladas eram de 8800 de euros milhdes em 2010), o que representa 2,9% dos seus
prejuizos em 2010. As quatro principais empresas do setor (REFER, CP, Metro de Lisboa e
Metro do Porto) séo responsaveis por mais de 60% da divida total do Setor Empresarial do
Estado, prevendo-se, nos casos da CP e da REFER, a proibi¢do do acesso ao crédito bancario
e obrigacionista e a reestruturacdo da divida. O PET prevé, no enquadramento do direito a
mobilidade, o envolvimento de todas as capitais de distrito, mantendo-se o regime de
subsidiariedade aplicado a servigos minimos. Na gestdo das infraestruturas, a REFER esta
direcionada para a gestdo da sua capacidade, da manutencdo, do comando e do controlo de
trafego. Na exploracdo efetuada pela CP, haverd a abertura ao setor privado por meio de
concessoes e privatizacdo do transporte de mercadorias, levando assim a uma reestruturagéo
operacional das empresas publicas de transportes, de modo a melhorar a respetiva eficiéncia e

a alcancar resultados operacionais positivos (Pereira, 2012).
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Os dois setores de transportes de maior relevancia nacional sdo o rodoviario e o ferroviario.
Importa, por isso, apresentar uma analise mais detalhada sobre a sua importancia para a

economia, sobretudo numa perspetiva comparativa.

Recentemente, 0 maior impacto ambiental do transporte rodoviario tem alterado a atengéo

para o transporte ferroviério (Pereira e Andraz, 2012c).

No que se refere ao efeito sobre a produtividade na economia do setor rodoviario comparando
com o setor ferroviario, Pereira e Andraz (2012b) concluiram que o produto marginal deste
investimento sobre investimento privado, emprego e produto é de 8,43; 24,5 e 18,06
respetivamente, constatando que sdo valores inferiores em relacdo ao setor ferroviario. Em
termos regionais, o0 investimento em estradas induz a um produto marginal maior do que o
investimento ferroviario em todas as regides, a excecdo do Norte e de Lisboa (Pereira e
Andraz, 2012c). Quanto a externalidades, o seu efeito € maior nas infraestruturas rodoviarias
comparativamente com as ferroviarias e traduz-se na quase totalidade do beneficio deste
investimento (Pereira e Andraz, 2012c). Sobre o investimento privado, as externalidades
representam quase 100% do efeito total, 78% sobre emprego e 78,9% sobre o produto. As
regides em que as externalidades tém mais preponderancia sdo o Norte, Lisboa e o Alentejo,
no caso do produto e do emprego. Nas regides do Centro, de Lisboa e do Alentejo, é onde tém
mais relevancia sobre o investimento privado (Pereira e Andraz, 2012b). Em termos de
investimento regional em estradas, o seu efeito € maior no Norte e no Algarve, e, em relacdo
ao investimento privado, é maior no Centro e no Algarve sobre o emprego e é maior no

Centro, em Lisboa e no Algarve sobre o produto (Pereira e Andraz, 2012b).

Pereira e Andraz (2012c) analisaram os efeitos do investimento ferroviario na performance
econdémica agregada e regional. Em termos agregados, € importante na atracdo do
investimento, mas, em termos regionais, o efeito também depende da regido. Apenas afeta o
emprego na regido de Lisboa e no Norte e afeta 0 produto em todas as regides, exceto no
Alentejo. A consequéncia deste investimento € sobretudo capturada em Lisboa e no Norte.
Em termos de externalidades, verificaram que o Norte e o Centro beneficiam mais do
investimento do que qualquer outra regido, enquanto as restantes beneficiam mais do
investimento local. Deste modo, essas duas regides tém a vantagem de favorecer este
investimento em outras regides. Em termos de beneficio marginal, consideraram o beneficio
do investimento na propria regido mais as externalidades desse investimento, verificando

assim qual a regido em que o investimento ferroviario mais beneficia o pais. Concluiram,

67



INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURAS DE TRANSPORTE

nessa perspetiva, que o beneficio marginal € mais elevado em Lisboa e deve-se sobretudo ao
investimento na prépria regido, ou seja, o pais beneficia mais do investimento ferroviario em
Lisboa, mas esse investimento traduz-se em poucas externalidades para as outras regides, pois
o elevado beneficio fica na propria regido, acentuando as disparidades regionais. Nas outras
regides, o beneficio marginal é substancialmente mais baixo e traduz-se sobretudo em
externalidades sobre as outras regides, em vez do efeito direto do investimento na propria
regido. Este facto salienta a dificuldade de implementar uma politica que beneficie o

crescimento econdmico e diminua as disparidades regionais (Pereira e Andraz, 2012c).

A elasticidade do investimento privado, do emprego e do produto com o investimento
ferroviario é de 0,372, 0,028 e 0,122 respetivamente, o que indica que um milhdo de euros
investidos em ferrovias se traduzem no longo prazo em 18,21 milhdes de euros de
investimento privado, 8,7 empregos no setor privado e 23,64 milhdes de euros no produto, o
que por sua vez se traduz numa taxa de retorno de 11,1% durante 30 anos. Estes resultados
refletem a relativa escassez deste tipo de investimento quando comparado com o investimento

realizado no setor rodoviario (Pereira e Andraz, 2012c).

Em termos comparativos sobre o beneficio do investimento rodoviério e do investimento
ferroviario, verifica-se que o ferroviario é melhor para o investimento privado e pior para o
emprego do que as rodovias. Quanto ao produto, depende da regido, sendo o Centro e 0
Algarve as melhores localizacBes para investimento em estradas, enquanto Lisboa € a melhor
localizacdo para investimento ferroviario (Pereira e Andraz, 2012b; Pereira e Andraz, 2012c).
No que se refere ao comboio de alta velocidade, seria de esperar que as externalidades fossem
bastante inferiores e que, comparativamente ao comboio convencional, dada a importancia
nas externalidades para o beneficio total da economia, é de constatar que o comboio de alta
velocidade se traduz num investimento de menor interesse para o pais. No entanto, é de notar
que esta andlise efetuada por Pereira e Andraz (2012b) ndo considera o custo do
financiamento, o que, devido & diminuicdo dos fundos estruturais da UE, terd& uma
importancia adicional, ja que esse investimento se realizard cada vez mais com base em

impostos e divida.

Melo et al. (2006) estudaram a hipdtese de os sistemas ferroviario e rodoviario serem
determinantes na formacdo de novas empresas, concluindo que os fatores determinantes sdo
as variaveis do lado dos fatores de producdo, como o trabalho, e a estrutura econémica do

setor, como a dimensdo das empresas, enquanto melhorias nos sistemas ferroviario e
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rodoviario ndo tinham efeito significativo na localizacdo de novas empresas. Verificaram que,
na diversidade de atividades, promovem a criacdo de mais empresas; em sentido contrario,
esta a especializagdo das empresas, que talvez reflita 0 maior nivel de concorréncia. Em outra
perspetiva, melhoramentos nas estradas e nas ferrovias ndo tém um efeito significativo na

formacéo de novas empresas.

Pereira e Andraz (2007), na analise ao investimento publico em infraestruturas de transporte
na economia portuguesa a nivel agregado, constataram que tem um efeito positivo nos inputs

e outputs do setor privado e melhora o efeito na produtividade.

Em 1988, os setores mais importantes para a economia eram, em termos de produto, a
agricultura, a construcdo, o comércio, o imobiliario e os servicos, representando 55,2% do
PIB. Em emprego, acrescentando o setor dos téxteis em vez do imobiliario, representavam
70,7% e, em investimento privado, com transportes em vez de agricultura, representavam
61,8%. Ha que referir os montantes elevados dos fundos estruturais da UE que correspondiam
a 9% do PIB de 1989-93 e 6,7% de 1994-99. O efeito positivo em termos agregados do
investimento publico sobre o emprego, sobre o investimento privado e sobre o produto
esconde algumas disparidades a nivel de cada um dos 18 setores que representam a atividade

econdmica do pais (Pereira e Andraz 2007).

A elasticidade sobre 0 emprego tem uma variacdo relativamente reduzida, que vai de -0,198
em Outras Atividades a 0,479 na industria extrativa, sendo os valores mais elevados na
industria extrativa, nos quimicos, nos produtos de metal, na construcdo e nos transportes. Por
um milhdo de euros investidos, sdo criados 249 novos empregos e 54 individuos mudaram de
emprego entre setores. Em termos relativos (nimero de novos empregos sobre o total de
empregos do setor), sdo mais beneficiados os produtos de metal, a construcao, os transportes,
a industria extrativa, 0s quimicos, 0os ndo metais e a financa, que correspondem a 21,2% do
total de emprego na economia mas capturam 77,6% dos beneficios. O investimento publico

contribuiu para a concentracdo do emprego nestes setores (Pereira e Andraz, 2007).

O efeito sobre o investimento privado traduz-se em elasticidade positiva em todas, exceto
industria extrativa e utilities, variando de -3,56 a 2,30. Em valor absoluto, 0s setores que mais
beneficiam s@o agricultura, produtos ndo metais, construcdo e restauracdo. Um milhdo de

euros, neste caso, iriam traduzir-se, no longo prazo, no crescimento de 9,18 milhdes de
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investimentos privados liquidos, mais 0,60 milhGes de euros de transferéncias entre setores
(Pereira e Andraz, 2007).

No caso do efeito no produto privado (private output), também o efeito agregado esconde
elevadas diferencas, entre setores, do efeito do investimento publico em transportes. A
elasticidade vai de -0,312 de utilities a 1,444 na indlstria extrativa, sendo este valor
considerado um outlier. O efeito positivo é maior em téxteis, papel, quimicos, Outras
Manufaturas e comunicagdes. O ganho total de um milh&o de euros de investimentos traduz-
-se, no longo prazo, no crescimento total do produto em 10,48 milhGes de euros. Inddstria
extrativa, produtos ndo metais, produtos metais, utilities, construcdo e restauracdo
representam 26,3% do produto privado, mas obtém 69,3% dos beneficios sobre o produto
privado do investimento publico, contribuindo para a concentracdo do produto nesses setores

e tendendo assim a mudar o mix da economia (Pereira e Andraz, 2007).

O investimento publico em transportes, ao afetar o0 emprego e o investimento privado, vai
afetar a intensidade de capital na economia (i.e. racio capital-emprego) e, ao afetar também o
produto, vai afetar a produtividade do trabalho (i.e. racio produto-emprego). Em agregado, vai
aumentar a intensidade do capital, o que se traduz no mesmo efeito, exceto na industria
extrativa e em Utilities. Vai também aumentar a produtividade do trabalho e afeta
positivamente dez dos dezoito setores, contribuindo para a aproximacao aos niveis europeus.
No entanto, Portugal estd ainda muito longe do nivel médio europeu, tem problemas nas
financas publicas e, adicionalmente, os fundos comunitarios tém de ser distribuidos por um
maior nimero de paises, devido ao alargamento a leste. Com estas estimativas, a restricao
orcamental, ao diminuir o investimento, vai prejudicar as perspetivas de crescimento de longo

prazo (Pereira e Andraz, 2007).

No global, os setores mais beneficiados em termos absolutos sdo a construcéo, o comércio, 0s
transportes, a financa, o imobiliario e os servicos. Em termos relativos, considerando o efeito
do investimento no valor de um milhdo de euros em infraestruturas de transporte sobre a
dimensdo do setor, os setores mais beneficiados sdo 0 mineiro, 0s produtos ndo metais, 0s
produtos metais, a construcado, a restauragéo, os transportes e a finanga. Assim o investimento
publico acaba por alterar o mix da economia, beneficiando estes setores, um efeito que podera
ser mitigado com incentivos fiscais. Pereira e Andraz (2007) concluem que, apesar de o
investimento publico melhorar a performance da economia, fa-lo de um modo desequilibrado

pelos diversos setores.
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Nas perspetivas de evolugédo do investimento em infraestruturas de transporte, apenas o PET
poderd indicar o sentido dessa evolugdo, através dos principios orientadores apresentados para
as rodovias, ferrovias, transporte maritimo-portuario e transporte aéreo, tendo em
consideracdo a realidade economica e financeira do pais com o compromisso de realizar

reformas neste setor e assegurar o equilibrio financeiro comportavel.
Os trés principios orientadores do PET séo:

1) Cumprir 0s compromissos externos assumidos por Portugal e tornar o setor

financeiramente equilibrado e comportavel para os contribuintes portugueses;
2) Alavancar a competitividade e o desenvolvimento da economia nacional,

3) Assegurar a mobilidade e acessibilidade a pessoas e bens, de forma eficiente e adequada as

necessidades, promovendo a coesdo social.

No primeiro principio, esta implicito um vasto programa de reformas estruturais e uma
reduzida disponibilidade de recursos para projetos de investimento. O segundo principio
implica a canalizacdo dos limitados recursos para aqueles investimentos que
comprovadamente gerem retorno econémico para o pais e melhorem a competitividade das
empresas e das exportacdes nacionais. O terceiro principio visa promover a coesao territorial,
descentralizando parte da atual organizacdo dos sistemas de transportes publicos para as
autarquias. Pretende-se dota-las dos mecanismos legais que permitam assumir a sua
organizacdo, capturando os beneficios da gestdo de proximidade e da correta articulacdo entre

as politicas de transportes e de desenvolvimento do territério (Santo, 2012).
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Capitulo 5 — Recomendacdes para Portugal

Em pouco mais de uma década, foi implementado em Portugal o0 modelo das PPP idéntico ao
do Reino Unido, que teve condi¢bes de financiamento idénticas as da Alemanha e falhou em
atingir uma taxa de crescimento idéntica a do Brasil. Esse nivel de crescimento seria
necessario para atingir um nivel de desenvolvimento semelhante ao dos paises mais
desenvolvidos, e ainda foram acrescentados graves problemas de sustentabilidade das

financas publicas.

Tendo sobretudo em consideracdo as referéncias citadas ao longo deste documento, s&o
apresentados varias solugdes para as infraestruturas de transporte, separando entre o

investimento realizado e o investimento a realizar.

5.1 — Recomendac0es sobre os investimentos realizados

Nesta fase, h4 que conciliar a analise anteriormente efetuada com as atuais restri¢des
orcamentais e verificar quais as melhores solucGes para os problemas nos investimentos
realizados, por exemplo, estudar qual a melhor hip6tese: manter vias alternativas efetivas ou
autoestradas com/sem portagem. Na documentacdo citada ao longo da tese, & possivel
concluir que existe um nivel de saturacdo da oferta de estradas em Portugal, quer seja a nivel

nacional, quer a nivel local (urbano), sobretudo em Lisboa.

Em relacdo aos contratos sob 0 modelo de PPP, alguns dos quais estéo a ser renegociados pela
segunda vez, dever-se-ia aproveitar esta oportunidade para os melhorar, alterando para

contratos a termo variavel, existindo entdo duas hipoteses:

e Least Present Value Revenue (Engel et al., 2003);

e Least Present Value of net Revenue (Rus e Romero, 2003).

Com estes contratos, a extensdo é automatica, sem ser necessaria renegociacéo e, deste modo,

0S precgos recuperam a sua funcéo economica (Rus e Romero, 2003).

A regulacdo (pelo documento Infrastructure to 2030, OCDE, 2007) deve, sempre que €
atualizada, facilitar o surgimento de novas fontes de capital e de novos modelos de negdcio
para a construcdo, manutencdo e operacdo de infraestruturas. Deve também promover a
criacdo e a promocdo de uma estrutura de mercado que estimule o desenvolvimento da

concorréncia efetiva dentro do setor ou para 0 mercado.
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Deveria ser estimado o verdadeiro custo das estradas, o que efetivamente se torna mais
premente, dado o conhecimento comum do pouco trdfego em diversas vias (Bento, 2010).
Para a estimacdo deste valor, Zhao et al. (2004) propdem um modelo com opgdes reais,
salientando a sua utilidade, sobretudo quando existe a participacdo do setor privado, devido a
averiguacdo da viabilidade do projeto, apesar de ja estar realizado. O conhecimento do
verdadeiro custo destes projetos deve ser tornado publico para suscitar um amplo debate na
sociedade. Apesar de o resultado dessa reflexdo ser limitado, produzira orientagbes para

futuros projetos.

A maior aplicagdo de taxas aos utilizadores deve ser desenhada de modo a sinalizar pregos,
refletir os custos reais e contribuir para uma melhor gestéo da infraestrutura (Infrastructure to
2030, OCDE, 2007). As taxas também devem ser utilizadas para gerir o trafego, diferenciando
o0 horario de utilizacdo, pelo menos no que se refere as autoestradas, onde as externalidades

derivadas do congestionamento imp&em um custo superior a sociedade.

Verifica-se uma excessiva dimensdo de um concessionario privado no setor rodoviario,
podendo originar situagdes de subsidiacdo cruzada, aumentando o seu poder de mercado e
eliminando os pequenos concorrentes em concurso, segundo a investigacdo de Laurino et al.
(2010). Deve-se, por este motivo, impedir a participacdo deste concessionario em futuras

concessdes e, se possivel, diminuir a sua quota de mercado.

Devido as suas caracteristicas, o investimento em infraestruturas deveria estar condicionado a
um planeamento de longo prazo, resultante da consulta dos agentes econémicos e sociais e,
posteriormente, sujeito a um acordo politico entre (pelo menos) os partidos com
responsabilidade governativa. A sua implementagédo seria entdo independente do partido no
Governo, e este procedimento resultaria em diversas vantagens, das quais destaco a maior
rapidez de implementagéo e a melhor gestédo de recursos por parte do Estado e por parte dos

privados.

Com o intuito de incentivar a concertagao europeia, devem ser criados corredores europeus de
autoestradas, com um meio de pagamento comum e uniforme, evitando desta forma o
constrangimento gerado pelo modo de pagamento das portagens e a incerteza quanto ao seu

valor nos diversos paises da Unido Europeia.
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Nas empresas publicas, devem-se identificar os eventuais ganhos com a fusdo, nomeadamente

através de:

e Eficiéncia técnica;

e Sinergias;

e Ganhos de dimensao;

e Sinergias através dos fatores de producao.

5.2 — Recomendac0es sobre os investimentos a realizar

Na opc¢édo entre a utilizacdo de PPP ou do Orcamento de Estado, o Governo deve ter em

consideracao:

O custo das PPP ¢ superior ao custo de um projeto exclusivamente governamental;
A criacdo de um sistema de comparacdo entre a op¢cdo PPP e a opcdo contratacdo
publica;

O Governo nao deve utilizar o modelo das PPP por falta de fundos, mas pela maior
criatividade e eficiéncia;

Para usar uma PPP num projeto, deve ser requerido o cumprimento do critério
value for money;

As PPP devem ser utilizadas nos projetos em que seja possivel o cancelamento em
qualquer fase da sua execucao;

A entidade que seleciona 0s concessionarios nao deve centrar-se demasiado na
proposta financeira do licitante;

Se existirem poucos sistemas de suporte/controlo, entdo é aconselhavel ndo adotar
as PPP;

Deve-se evitar forcar as autoridades locais a usar as PPP;

Desvincular os gestores do projeto dos construtores do projeto;

Considerar desde o inicio a hipdtese de o projeto falhar, procurando solugdes a

adotar.

Outra recomendacdo é que os projetos devem capturar todo o valor criado pelo investimento,

de forma a adquirirem viabilidade econémico-financeira, sobretudo perante a situacdo de

dificuldade na obtencdo de financiamento. Além disso, é economicamente incorreto dar um

bonus a determinados setores suportado pelos contribuintes.
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Aponta-se também a criagdo de um Green Investment Bank semelhante ao do Reino Unido,
com a implementacdo do modelo RAB para projetos de transporte ndo rodoviarios, adaptados
a realidade nacional.

Outro ponto relevante refere-se a transferéncia para a tutela dos municipios de
responsabilidades na gestdo de algumas infraestruturas de transporte. Considerando a
eficiéncia na execucao de obras publicas pelas entidades locais, segundo Guccio et al., (2009)
num estudo baseado em dados de Italia, concluiu-se que o Governo Central é mais eficiente
do que as entidades locais (municipios). Na sua andlise, sdo identificados diversos fatores que
contribuem para esta ineficiéncia, tais como: a proximidade com os beneficiarios, a
inexisténcia de pessoal especializado (sobretudo nos municipios de menores dimensdes) e 0
acesso a recursos para investimento além dos montantes transferidos pelo Governo Central.
Além disso, 0 Governo Central pode explorar economias de escala e aplicar competéncias de
gestdo adequadas. A partida, desconhece-se a existéncia de estudos nesta area realizados em
Portugal, no entanto, atendendo aos resultados de outros paises com culturas idénticas,
poderemos perspetivar uma analogia e afirmar que o Governo podera estar a tomar medidas
que incentivam a ineficiéncia na gestdo dos recursos publicos. Os autores referem como
possivel solucdo a adotar pelos municipios o recurso ao apoio do Governo Central, tendo em

vista a construgcdo/manutencéo das infraestruturas.

Quanto a implementacdo de medidas estruturais através dos incentivos da Unido Europeia, 0
investimento deveria estar mais direcionado ao setor ferroviario (com via dupla) e para as
ligacGes intermodais (ferroviario-rodoviario) em vez das autoestradas, por ser mais eficiente
em todas as caracteristicas macro e microecondmicas, financeiras, ambientais e estratégicas.
No entanto, tem-se verificado uma dualidade de critérios de investimento: enquanto se
constroem autoestradas numa regido, encerram-se as linhas de caminho-de-ferro dessa mesma

regido.

Ainda sobre os incentivos da Comissdo Europeia, deve-se apostar na criagdo de redes
transeuropeias no Quadro de Financiamento Plurianual da Unido para o periodo 2014-2020,
sendo direcionados para os transportes cerca de 21,7 mil milhdes de euros. Estes visam
transformar a atual situacdo heterogénea dos transportes europeus numa rede de transportes
unificada, permitindo a circulagdo verdadeiramente livre de mercadorias e de pessoas em toda
a Unido Europeia (Ribeiro, 2012).
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Considerando por fim as restrigdes de financiamento, torna-se interessante explorar 0s ganhos
de competitividade em diversas empresas privadas, sobretudo internacionais, realizando
investimentos conjuntos com o Governo. Daqui resultariam ganhos de competitividade para
essas entidades quando o investimento estivesse operacional. Por exemplo, introduzir
infraestruturas e servicos que maximizem a conetividade internacional e que permitam a

reducdo dos custos logisticos nas exportacdes (Ribeiro, 2012).

5.3 — Limitacdes e orientacdes de investigacao

No contexto das suas limitacGes, este trabalho orienta-se para revisdo da literatura e

tendéncias no investimento das infraestruturas de transporte, em particular do financiamento.

Conforme foi diversas vezes citado, o investimento nas infraestruturas de transporte
desempenha um papel importante no desenvolvimento econdémico. Mas a questdo mais
relevante, porque antecede essa conclusdo, € qual seria a estrutura Gtima das atividades
econdmicas para Portugal de modo a obter um crescimento elevado e sustentavel. Supondo
que se tinha estimado essa estrutura 0tima, entdo a questdo seguinte seria: como é que 0
investimento nas infraestruturas de transporte afeta a estrutura atual (que facilmente
constatamos que esta em fase de transicdo)? Sera que esse investimento é um fator que ajuda
a aproximar e a acelerar esse processo de reestruturacdo da economia para se atingir a
estrutura 6tima? E provavel que ajude nuns setores e prejudique noutros, o que pode ndo ser
problema se, para se verificar essa convergéncia estrutural, esses setores tenham de ser
negativamente afetados, pois tém um menor peso relativo na referida estrutura 6tima. Isto é
viavel se partirmos do principio de que a transicdo pressupde uma aproximacao linear até
chegar a estrutura final. Este processo de ajustamento da economia da estrutura atual para a
estrutura 6tima devera ser um processo otimizado, conjeturando que existem varios caminhos
para la chegar e que nem todos eles estdo diretamente relacionados com a economia e com 0
investimento. A otimizacdo do processo de ajustamento para completar essa transicdo e a
capacidade de construgdo de bases solidas para o crescimento sustentavel sdo condicionadas
pelo fator tempo. Em paralelo, é relevante salientar que essa estrutura 6tima podera nunca ser
atingida, porque depende de outros fatores, como por exemplo a qualidade da prestacdo da
classe politica, dito por outras palavras, a competéncia da administracdo do pais. Neste caso,
teriamos uma estrutura otimizada sob a restricdo do desempenho politico (afetando sobretudo
a qualidade das estruturas administrativas publicas e a qualidade do investimento). Mesmo

que esta restricdo permitisse, ainda assim, um crescimento econdémico razoavel, seria
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importante tentar essa convergéncia. Tendo agora em consideracdo essa estrutura 6tima e de
certo modo realista, serd que o investimento em infraestruturas de transporte ajuda a convergir
nesse sentido? E, mais uma vez, haveria que refletir no impacto que teria esse investimento
em cada setor em relacdo a estrutura que se pretende atingir. Depois, hd uma questdo
transversal a anélise das estruturas 6timas da economia: quais as infraestruturas de transporte
em que se deve investir? Ferrovias, estradas, aeroportos, portos? Do mesmo modo que um
agricultor decide investir em arroz em vez de fruticultura, ndo ira entdo investir na drenagem
do terreno, pois esse investimento seria um desperdicio e inviabilizaria a verdadeira utilidade
da sua propriedade agricola. O mesmo se passa com as infraestruturas de transporte. Outra
questdo que condiciona o resultado final é qual o modelo de financiamento mais adequado.
Naturalmente, a resposta depende também da estrutura que se pretende atingir. Pode-se
concluir, com parcimoénia, que o investimento a realizar nos transportes, para se atingir
determinada estrutura, seja nulo, resumindo-se a custos de manutencdo e modernizacdo, ou
podera até levar ao encerramento de algumas estruturas (por exemplo, autoestradas). Todas as
hipGteses devem ser consideradas e avaliadas.

Em continuidade, sera primordial delinear algumas orientacfes, que partem da situacdo geral
da investigacdo na &rea de financiamento de infraestruturas, identificando pontos em que é
necessario um aprofundamento da analise (em particular no caso de Portugal). No entanto,
esse cenario seria passivel de ocorrer, caso nao surgisse a situacao da crise financeira de 2008.
Esta crise provocou muitas quebras de estrutura na informacdo que serviu de base para a
maioria da investigagdo realizada. Assim, na realidade atual, o assunto aqui analisado precisa
de ser atualizado e efetuada uma investigacdo mais abrangente, pois a crise pode criar novos
paradigmas, e o0 que era verdade anteriormente pode ter deixado de o ser, em particular em

economias como a portuguesa, profundamente afetadas pela crise.
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Anexo 1 — Distingdo entre 0s recursos e a sua gestéo

General tax
revenues

Earmarked
taxes

Land value
taxes

/NN

State borrowings

Tax revenues

Dedicated
fund

A
L

Y a’

~—

User Contributions Revenues from
charges From Other Levels Associated services
of Government (restaurants, gas station)
Independent Public partner
borrowings contributions
|
; \ ; ;

P
YY Y VY

vYVYYYY

VYOV OYYYTY

YYY YYYY

YYVYYYYOY vy

Ministry

Dedicated
agency

Not-for-profit
authority

Publicly owned
corparation

Public-private

Private

A A

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

partnerships

corporation

Provision of infrastructure services

Models for the provision of works,
operations and, in some cases, financing

Financing mechanisms

Fonte: Colin Stacey, (2007) OCDE/CEMT, Joint Transport Research Centre, Providing for Future

Infrastructure Needs, TransportForum, Sweden
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