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O primeiro-ministro da Espanha, José Luis Zapatero, em visita recente ao Brasil, informou a
imprensa e ao presidente Lula que seu pais esta pronto para considerar um novo ciclo de
investimentos no Brasil. Mas salientou que, sem regras firmes de longo prazo para garantir a
estabilidade dos contratos de infra-estrutura, os investimentos nao virdo. O presidente Lula acaba
de liderar um esforgo consideravel de promogéo do Brasil em Davos, argumentando que, devido as
condigbes macroecondmicas, temos condigdes de receber US$ 20 bilhdes em investimentos
diretos este ano.

As palavras e agdes destes dois lideres de nagbes definem de forma muito pragmatica a realidade
enfrentada pelo setor de investimentos em infra-estrutura e revelam com clareza a interface entre
0s universos da macro e da microeconomia.

Poucos poderiam, olhando para os numeros macroecondmicos, dizer que nao obtivemos
conquistas: inflagdo de um digito, redugao da divida publica de 58% para 51% do PIB em apenas
um ano, crescimento acima de 4%, cambio controlado. Imaginem se os mesmos sinais de
estabilidade e eficiéncia fossem emitidos pelo cenario microeconémico.

No setor de energia elétrica, temos varios exemplos de ameacas as “regras firmes” e “estabilidade
dos contratos” mencionadas por Zapatero. E essas ameagas ndo sdo apenas reclamacgoes
subjetivas de investidores que “nunca estao satisfeitos”. Tais ameacgas se transformam em pregos
que os analistas de banco reavaliam, quer seja nos processos de financiamento, quer seja nas
operagdes do mercado acionario. A cada sinal de instabilidade regulatéria, a cada exemplo de
desrespeito a contrato, a taxa de desconto sobe e penaliza o valor presente dos projetos ou
empresas. E quem paga a conta, invariavelmente, sdo os investidores ou os consumidores. Na
maior parte das vezes, os dois.

Num setor onde revisdes tarifarias sdo temporarias, onde contratos perfeitos sdo questionados,
onde a competicdo entre empresas privadas e estatais € cercada de indefinicbes quanto a
isonomia e quanto a fungdo-objetivo maximizada pelas ultimas, torna-se dificil dizer a potenciais
“novos investidores” que fagam seus aportes.

Um bom e responsavel comprador de imdveis faria a seguinte pergunta ao considerar a aquisi¢do
de uma casa ou apartamento num certo bairro: os proprietarios atuais de imdveis nesta regido
estdo satisfeitos? Qual seria a resposta dos atuais investidores privados em energia aos
interessados em projetos no Brasil?

O proprio governo reconhece a necessidade de atrair capital privado. Batalha ha mais de um ano
para aprovar a lei das parcerias publico-privadas, projeto adaptado do modelo britanico onde o
perfil dos mais de 460 projetos desenvolvidos nos ultimos 10 anos é bem diferente do que se
pretende implantar aqui: s&o projetos pequenos, cujo investimento médio n&o passa das dezenas
de milhdes de dolares, concentrados nas areas de “alto retorno social” como educacgédo, saude e
seguranga. No Reino Unido, as PPPs ndo sdo a solugdo para grandes projetos de infra-estrutura,
que exigem outro tipo de seguranga juridica. Como a maioria dos analistas vem dizendo, as PPPs
nao serdo uma panacéia, especialmente no setor elétrico.

Eis um exercicio pratico: analisemos a robustez que as PPPs teriam para o setor elétrico a luz das
recentes disputas entre a Petrobras e alguns investidores privados como a El Paso e a MPX.
Pode-se dizer que aqueles contratos, a época em que foram assinados, foram uma modalidade de
PPP: devido a necessidade de aumentar celeremente a capacidade de geragéo de energia frente a
crise de abastecimento, projetos foram desenvolvidos com parceiros privados e uma estatal.



Aos primeiros caberia disponibilizar, rapidamente, uma usina, assumindo os riscos de
financiamento, de projeto, de construgdo e de operagédo. Ao segundo caberia assegurar a entrega
do gas e certo nivel de receita para que o projeto pudesse ser financiado. Agora, sob outra
administracdo e outro cenario de oferta, os contratos sdo postos em duvida exatamente nas
clausulas que garantiram a viabilizagdo dos projetos. E esse tipo de risco a que os projetos de
energia feitos em parceria serdo submetidos? Haja fundo garantidor para dar cobertura aos
projetos...
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