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Secao 1 - Introdugao

Esta Carta apresenta as novas estimativas da Inter.B para os investimento em infraestrutura em
2022, primeiras projecdes para 2023, e propde uma agenda de reformas necessaria para a
modernizacao do setor no pais. Ainda que em 2023 o governo federal tenha obtido espaco fiscal
ampliado por conta da PEC da Transicdo, este é potencialmente efémero, e a modernizacao
necessita estar alicer¢gada basicamente nos investimentos privados.

Os investimentos agregados publicos e privados em 2022 s3o estimados em 1,86% do PIB,
denotando um ganho de 0,25% do PIB no quadriénio, sendo mais pronunciado em energia elétrica
e saneamento basico, e no caso de transportes, pelo impulso dos gastos publicos em rodovias pelos
entes subnacionais em 2022. As projecdes para 2023 refletem uma inércia nos compromissos de
investimento, podendo chegar a 1,94% caso o Ministério dos Transportes execute a integralidade
do planejado. Em termos nominais, ha um avanco significativo em energia elétrica frente a 2022
(15,5%), em saneamento bdsico (12,4%) e transportes (11,2%), por conta do impulso dos
investimentos federais possibilitado pela PEC, e contracdo em telecomunicacdes. Assim, a diferenca
dos investimentos frente a 2022 é projetada em 11,1%, ou 0,09% do PIB.

A agenda de modernizagao da infraestrutura parte da constatacdo que ha mais de 3 décadas nao se
investe o suficiente para responder as demandas de uma economia competitiva e o bem-estar da
populagdo. A agenda de moderniza¢ao se alicer¢a na ampliacao dos investimentos privados, com
maior seguranca juridica, previsibilidade regulatéria e estruturas contemporaneas de
financiamento, e na melhoria da governanca dos investimentos publicos, com melhor planejamento
e priorizacdo, e respeitando os limites da responsabilidade fiscal. O Brasil tem o potencial de atrair
investimentos e mobilizar recursos domésticos e externos para tornar a infraestrutura do pais
inclusiva e ambientalmente sustentavel, promovendo a descarbonizacao e facilitando a integracao
do pais a economia internacional.

E imperativo um esforco sistematico de atrair um nimero maior e mais diversificado de investidores
ao pais. Dentre outras iniciativas, é essencial que o governo tenha um compromisso com uma
ambiente de negdcios alicercado na estabilidade macroeconémica, numa radical redu¢dao da
complexidade e litigiosidade tributaria, na desburocratizacao dos processos e reducdo dos custos
de transacdo, e diminuicdo das barreiras a entrada. E igualmente fundamental ter o médio e longo
prazo como horizonte, e logo como politica de Estado a modernizacdo do setor. Nesta perspectiva
deve-se caminhar celeremente para ingressar na OCDE e seguir regras de boa governanca, inclusive
no ambito da transparéncia e combate a corrup¢ao; reforcar os fundamentos macroeconémicos e
fiscais; e superar o dano reputacional incorrido em anos recentes com a degradacdo da Amazonia e
a violéncia aos povos origindrios, se aproximando da fronteira das melhores praticas
socioambientais, de direitos humanos e outras dimensdes essenciais a integridade do ambiente de
negdcios. Assim iremos transitar para uma economia mais aberta, inclusiva, sustentavel e
competitiva, alicercada numa infraestrutura modernizada, acessivel e resiliente.




Sec¢ao 2 — Os investimentos em infraestrutura 2019-2023

O Quadro 1 sintetiza os investimentos em infraestrutura no Brasil entre 2019 e 2022 (em valores
constantes de 2022), por instancia publica e privada, e desagregado por grandes setores. De forma
sintética, e sob o angulo da relacdo investimento-PIB, o quadriénio ampliou os ganhos setoriais,
ainda que numa escala limitada. Dados publicos dos governos (federal, estadual e distrito federal,
além dos municipios), e nas publicacdes das empresas privadas atuantes — concessiondrias,
arrendatdrias e outras — indicam que o pais realizou RS 184,1 bilhdes de investimentos em
infraestrutura naquele ultimo ano, ou 1,86% do PIB, em contraposicao a 1,61% em 2019, uma média
de pouco mais de 0,05% anuais. Talvez mais importante, a trajetdria foi essencialmente ascendente.

Quadro 1: Investimentos em infraestrutura por setor e instancia, no quadriénio 2019-2022
em bilhdes de 2022’

2019 2020 2021 2022
Publico | Privado | Total | Publico | Privado | Total | Publico | Privado | Total | Publico | Privado | Total
Energia Elétrica 9,8 39,4 49,2 9,9 44,4 54,3 12,2 50,4 62,6 14,1 60,5 74,6
Telecom 0,1 36,5 36,6 0,1 32,9 33,0 0,0 33,4 33,4 0,1 27,0 27,1
Saneamento? 14,1 3,3 17,4 12,6 2,5 15,1 13,7 3,8 17,5 17,1 4,7 21,7
Transportes 24,3 17,2 41,5 21,2 20,6 41,8 24,6 22,5 47,1 37,1 23,6 60,7
Rodovias | 16,8 6,7 23,5 15,8 6,4 22,2 18,7 7,8 26,5 31,3 9,2 40,5
Portos 0,3 2,6 2,9 0,5 2,8 33 0,6 3,0 3,6 1,0 2,8 3,8
Hidrovias 0,3 0,2 0,5 0,4 04 0,38 0,5 0,6 1,1 0,1 0,3 04
Ferrovias 0,7 5 57 04 9,0 9,4 04 9,7 10,1 03 89 9,2
Aeroportos 0,7 2 2,7 0,7 1,5 2,2 0,6 0,5 1,1 0,4 1,1 1,4
Mobilidade
Urbana 55 0,7 6,2 34 0,5 3,9 3,8 09 4,7 4,1 1,3 5,4
Total 48,3 96,4 144,7 | 43,8 100,4 | 144,2 | 50,6 110,1 | 160,6 | 68,4 115,7 | 184,1
% do PIB 0,54 1,07 1,61 0,50 1,16 1,66 0,55 1,20 1,75 0,69 1,17 1,86

Fonte: Base de dados da Inter.B Consultoria e célculos proprios. Notas: 1 Em valores constantes, considerando IPCA
para 2022 de 5,79%; 2 Abastecimento de dgua e esgotamento sanitario; (*) PIB de 2022 de RS 9.915 bilhdes.

Nota: Os investimentos publicos contemplam as diferentes instancias de governo (federal, estadual e distrito federal,
além dos municipios). Por sua vez, os investimentos privados sdo computados a partir de informag&es coletadas em
publicag¢des oficiais de empresas privadas atuantes no setor como concessionarias, arrendatarias e outras.




O Quadro 2 apresenta a média dos investimentos em infraestrutura entre 2019 e 2022, e a primeira

projecdo para o ano de 2023. Em 2023 os investimentos em infraestrutura devem alcancgar RS 204,6
bilhdes, significativamente superior a média de RS 158,4 bilhdes executados no quadriénio 2019-
2022 (+29,1%), direcionados por energia elétrica, rodovias e saneamento bdsico. O quadro,
contudo, ainda é de alguma forma incerto principalmente no ambito dos investimentos federais,
em funcdo da efetiva capacidade de execucdo dos érgaos de governo. Ja os investimentos privados
estdao em grande medida planejados e contratados, principalmente aqueles regidos por obriga¢des

e compromissos no ambito de concessoes.

Quadro 2: Média dos investimentos em infraestrutura em 2019-2022 (e projegao para 2023, com

desagregacdo do investimento publico entre federal e estadual + municipais’

Média 2019-2022 (em RS bilhdes de 20222) 2023 (Projegao)
Publico Publico
Publico | Estadual | Publico Publico | Estadual | Publico
Privado | Federal e Total Total | Privado | Federal e Total Total
(A) Municipal | (A +B) (A) Municipal | (A +B)
(B) (B)

Energia Elétrica 48,7 4,6 6,9 11,5 60,1 76,5 0,0 9,7 9,7 86,2
Telecomunicagoes 32,5 0,1 0,0 0,1 32,5 26,4 0,1 0,0 0,1 26,5
Saneamento 3,5 0,1 14,4 14,5 18,0 5,0 0,2 19,2 19,4 24,4
Transportes 21,0 8,8 17,9 26,8 47,8 23,9 13,3 30,4 43,7 67,5
Rodovias 7,5 7,0 13,6 20,6 28,2 10,5 11,9 25,5 37,5 47,9

Portos 2,8 0,1 0,5 0,6 3,4 2,9 0,1 0,9 1,0 3,9

Hidrovias 0,4 0,3 0,0 0,3 0,7 0,3 0,1 0,0 0,1 0,4
Ferrovias 81 0,5 0,0 0,5 8,6 7,7 0,3 0,0 0,3 8,0
Aeroportos 1,3 0,6 0,0 0,6 19 1,2 0,6 0,0 0,6 18

Mobilidade
0,9 0,4 3,8 4,2 5,1 1,3 0,1 4,0 4,1 54
Urbana

Total 105,6 13,6 39,2 52,8 158,4 | 131,8 13,5 59,3 72,8 204,6

% do PIB? 1,1 0,1 0,4 0,6 1,71 1,24 0,1 0,6 0,7 1,94

Fonte: Base de dados da Inter.B Consultoria e calculos préprios. Notas: 1 Inclui recursos do orcamento fiscal e, quando

existem, das empresas estatais e autarquias federais, estaduais e municipais; 2 IPCA 2022 de 5,78%; 3 PIB nominal de
10.551,4 bilhdes projetados para 2023, de acordo com o Relatdrio de Acompanhamento Fiscal da IFI (maio de 2023).




Um exame preliminar dos Quadros 1 e 2 revela em Energia Elétrica uma expansao dos investimentos

publicos e privados em 2021 e 2022, um comportamento que ndo deve se repetir em 2023, quando
somente os investimentos privados devem apresentar aumento significativo em relagdo ao ano
anterior (26,5%), direcionados em grande medida pela rapida expansdo em energia renovavel, fonte
gue, na margem, se tornou dominante no pais, no sentido que os investimentos em renovaveis sdo
os que tém acrescido mais capacidade ao sistema, e pela Eletrobras. Inversamente, o setor publico
perderd participacdo, especialmente pela saida da Unido em 2022 como controladora da Eletrobras,
0 que concentrard nas empresas estaduais o investimento publico neste setor.

No caso de Telecomunicacdes, o processo de reorganizacdo do setor explica a retracdao dos
investimentos médios no biénio 2022-2023 em comparag¢do a 2020-2021 (RS 26,8 bilhdes em

contraposicdo a RS 33,2 bilhdes no periodo anterior). Entre 2010 e 2020 cerca de um-quinto dos
investimentos no setor foram de responsabilidade da Oi, empresa que se fragilizou financeiramente
em anos recentes, levando a transferéncia de parte expressiva de seus ativos (em telefonia mével)
para a Vivo, Tim e Claro em 2022. Ao se dedicar a provisdo de servicos de banda larga (fibra ética),
a empresa passou a investir significativamente abaixo de anos recentes, diferenca ndo compensada
pelas trés maiores empresas do setor. Entretanto, ao longo da atual década os investimentos no
setor devem voltar a crescer, especialmente por conta do cumprimento de obriga¢des ligadas ao
Leildo 5G, realizado no final de 2021, além da expansdo das provedoras regionais.

Em Saneamento Basico, o expressivo crescimento nos investimentos, que devem alcancar RS 24,4

bilhdes em 2023, é explicado pelo novo marco legal do setor aprovado em 2020. A legislacdo impde
uma rapida amplia¢do dos investimentos dos concessiondrios para que as metas propostas sejam
atingidas até 2033 (99% da populagdo tenha acesso a agua potdvel e 90% a coleta e tratamento de
esgoto). A expectativa de aumento dos investimentos reflete no planejamento tanto das empresas
publicas mais relevantes, quanto privadas, sugerindo que o novo marco esta tendo um impacto
transformador no setor, obrigando os estados e suas empresas a procurarem uma solu¢do para anos
seguidos de investimentos insuficientes que caracterizou o setor no pais.

Os investimentos em Transportes alcancaram RS 60,7 bilhdes em 2022, e terdo uma expansado
significativa em 2023. O montante de 2022 é bastante superior ao observado nos dois anos
precedentes, destacando-se o setor de rodovias, o principal modal do pais, que apresenta as
maiores taxas de crescimento, direcionadas por investimentos privados —18,0% entre 2021 e 2022,
e 14,1% entre 2022 e 2023, ano que as concessionarias devem investir RS 10,5 bilhdes. Quanto aos
investimentos publicos, estes cresceram 67,4% em 2022, impulsionado pelo ciclo eleitoral, e devem
se expandir 19,8% em 2023, na medida em que os investimentos anunciados no ambito federal se
concretizem. O impulso dos investimentos publicos no setor de transportes, em 2022, foi dado pelos
estados, em um contexto atipico de alta na arrecadacao e controle de despesas com pessoal
(mantidos relativamente estdveis em 2022), enquanto os investimentos do governo federal vém se
contraindo anualmente, trajetdria que serd possivelmente revertida com o espaco fiscal aberto pela
PEC da Transicao.




No setor portudrio houve uma expansdo relativamente modesta dos investimentos em 2022 (5,6%),

e projeta-se um aumento de 2,6% em 2023, com forte predominancia do setor privado (74,6% do
total dos gastos de capital). Os investimentos nesse segmento sdo impulsionados por diferentes
vetores: compromissos assumidos por terminais cujo contrato de arrendamento foi renovado;
licitacdo de dreas no perimetro dos portos publicos, e o arrendamento de terminais subutilizados e
com necessidade de serem modernizados; e a impulsdo ao abrigo do regime de autorizacdo de
instalagdes portuarias privadas - incluindo os Terminais de Uso Privado (TUPs) e as Esta¢Oes de
Transbordo de Carga (ETCs). Ja no caso das hidrovias, os investimentos em 2022 foram de apenas
0,01% do PIB, concentrados em esfor¢os do Governo Federal e em poucas empresas privadas que
atuam no segmento — inclusive pela falta de uma legislacdo e regulacdo que dé seguranca juridica e
abra espaco para a exploracdo do regime de concessdao ou instrumento que produza o mesmo
efeito.

Os investimentos em Ferrovias apresentaram crescimento real de 7,5% entre 2020 e 2021, quando
atingiram seu maior valor (RS 10,1 bilh&es), mas essa trajetdria foi revertida, e em 2022 foram de
RS 9,2 bilhdes, estando projetados em RS 8,0 bilhdes em 2023, a quase a totalidade (96%) de
empresas privadas. A renovag¢ao antecipada dos contratos impulsionou uma alta nos investimentos
em 2020/2021, enquanto o programa Pro Trilhos, langado pelo Governo Federal no escopo do novo
marco das ferrovias (aprovado em 2021), pode vir a significar uma nova onda de investimentos no
setor. O novo marco possibilita o setor privado a projetar, construir e operar estradas de ferro e
terminais ferroviarios sob o regime de autorizacdo, mais flexivel que uma concessao tradicional, e
submetido a menos regras e restri¢des, inclusive no ambito da precificacdo de servicos, consistente
com um ambiente mais competitivo no pais. Até fevereiro de 2023, 27 contratos de autorizacao
foram assinados, no valor de RS 170 bilh&es, para agregar 12 mil quildmetros de ferrovias no pais
no médio-longo prazo. E, contudo, provdvel que um nUmero significativo — mais ainda
indeterminado — dos projetos ndo se concretize, seja pela ndo viabilidade econémico-financeira ou
por conta da fragilidade dos grupos proponentes.

De qualquer modo, a combinagao das obriga¢des contratadas por conta das renovagdes antecipadas
das atuais concessdes e o regime de autorizagdao no ambito federal — e seus equivalente estaduais
— devera promover a expansao dos investimentos no setor ao longo da década de 2020, e ganhos
de participacdo do modal na malha de transportes do pais. O reequilibrio da matriz sera direcionado
nos proximos anos por ganhos em ferrovias, cabotagem e progressivamente pela melhor utilizacao
das hidrovias do pais.

Os investimentos em Aeroportos apresentaram uma forte redugdao em 2020, e ainda mais
acentuada em 2021, por conta do choque adverso de demanda de primeira grandeza com o advento
da pandemia no primeiro trimestre de 2020, e as incertezas do timing da reabertura das economias.
Os investimentos voltaram a crescer em 2022 (27,3% em comparac¢do a 2021) e sdo projetados para
aumentarem mais 28,6 % em 2023. Apds 2023, a trajetdria mais provavel é de uma continuidade da
expansdo dos investimentos privados, potencializados tanto pelas concessées de 2021 como pela




72 rodada, que transferiu mais 15 aeroportos em todo pais para operadores privados, que passaram
a controlar 91,6% do trafego aéreo nacional.

No caso de Mobilidade Urbana, observa-se uma alta de 14,9% nos investimentos em 2022, e ndo se

projeta um ganho adicional em 2023, quando o segmento deve investir os mesmos RS 5,4 bilhdes,
direcionado especialmente por empreendimentos no estado de S3o Paulo. Para os proximos anos,
o segmento deve experimentar elevacdao nos investimentos em transporte de alta capacidade,
tipicamente estruturados sob a forma de PPPs entre governos de estados e operadores privados, a
exemplo da Linha 6 do Metr6 de Sao Paulo, que tem previsdao de entrega para o fim de 2025, a
construcdo da linha 2 do metré de Belo Horizonte, projeto do bojo da privatizacdo da CBTU-BH,
ocorrida em dezembro de 2022, e o Trem Intercidades em SP, projeto significativo e em processo
de licitagao.

No Rio de Janeiro, a crise de mobilidade afeta fundamentalmente a regidao metropolitana, cujo
epicentro é a capital que concentra desde 2021 os investimentos mais relevantes em execucdo e
que sao voltados para o sistema de BRT — tanto em infraestrutura como na aquisicdo de veiculos.
Além da consolidagdo do BRT, projecdes para 2023 e préximos anos incluiriam o metré de superficie
conectando a cidade do Rio a Baixada, e investimentos complementares na Linha 4 do metro.

A dindmica publico-privada nos investimentos em infraestrutura

Os Graficos 1 e 2 indicam que desde 2013 o investimento privado em infraestrutura ganhou
participacdo de forma consistente, tendo atingido uma participacdo proxima a 70% em 2020, se
situando em torno de dois-ter¢os dos investimentos desde entdo. Em 2023, projeta-se uma relagao
publico-privado da mesma ordem, o que emula a experiéncia de relativamente poucos paises,
principalmente aqueles que nos anos 1980 estabeleceram marcos legais e regulatdrios capazes de
atrair compromissos privados de longo prazo no setor.

No caso do Brasil, essa transformacao se da a partir de meados dos anos 1990, com a aprovagao da
Lei das Concessdes (1995), a instituicdo das primeiras agéncias reguladoras, e a privatizacao da
holding Telebrds, empresas relevantes (Eletrosul, além de distribuidoras no caso do setor elétrico),
da RFFSA no setor ferroviario, e o processo de arrendamento de terminais nos portos publicos ao
abrigo da Lei de Modernizacao dos Portos de 1993, e posteriormente da nova legislacdo de 2013,
gue facultou os investimentos em portos e terminais privados fora do perimetro dos portos
publicos. Também relevante foi a Lei das PPPs promulgada em dezembro de 2004, ao abrigo da qual
se viabilizaram muitas iniciativas municipais e estaduais de atrair o setor privado para projetos de
infraestrutura, a exemplo de iluminagdo publica.




Grafico 1: Investimentos em infraestrutura por instancia publica e privada, 2010- 2023 (P)
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Grafico 2: Participacdo do Setor Privado nos investimentos em infraestrutura
2010-2023(P), em % do total
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O crescimento da participacdo privada nos investimentos em infraestrutura na década de 2010 tem
o ponto de partida nos anos 1990. Com excecdo de telecomunicagdes, privatizada na integralidade
em 1998 (apesar da reativacdo da Telebras nos anos 2010 a um consideravel custo e parcos
beneficios), os demais setores iniciam a década passada com niveis de participacdo privada bastante
dispares, variando de 7,6% (média do triénio 2010-12) em saneamento basico para 85,8% em portos
(Quadro 3). Em relacdo aos anos iniciais das décadas de 2010 e 2020, os principais avancos de
participagdo privada ocorrem nos setores de energia elétrica (28,9 p.p.), ferrovias (27,3 p.p) e
aeroportos (41,6 p.p). O setor de saneamento basico apresenta avango de 14,16 p.p. em termos da
participacdo dos investimentos privados, e deve ampliar ao longo do restante da década de 2020,
com a perspectiva de privatizacGes (a exemplo da SABESP), novas concessdes e PPPs, por forca do
marco regulatdrio de 2020.

Quadro 3: Participacdo do investimento privado por setor
Triénio 2010-2012 vs. triénio 2021-2023P (em %)

Média do Média do
Setor 2010 | 2011 | 2012 t;':l"(;° 2021 | 2022 | 2023P t;';z"im B-A

2012 (A) 2023P (B)
Energia Elétrica 51,15 | 51,54 | 5535 | 52,68 | 8048 | 81,10 | 8872 | 8343 | 3075
Telecomunicagdes 99,98 | 99,64 | 99,41 | 9968 | 99,87 | 99,80 | 99,79 | 99,82 | 0,14
Saneamento Basico 576 | 587 | 11,03 | 7,55 21,46 | 19,83 | 2051 | 20,60 | 13,05
Rodovias 13,35 | 16,79 | 2433 | 1816 2947 | 22,63 | 21,81 | 2464 | 648
Portos 8539 | 84,68 | 87,16 | 8575 8352 | 73,75 | 7461 | 77,29 | -845
Hidrovias 000 | 000 | 1734 | 578 52,98 | 86,44 | 7881 | 72,74 | 66,96
Ferrovias 5542 | 72,14 | 79,05 | 68,87 9581 | 96,37 | 9584 | 9600 | 27,13
Aerovias 0,00 | 000 | 2021 | 6,74 46,24 | 71,93 | 64,06 | 60,74 | 54,01
Mobilidade Urbana 864 | 2514 | 3317 | 22,32 1987 | 2338 | 23,60 | 22,28 | -0,03

Fonte: Inter.B (estimativas préprias).

A secdo 3 que segue propde uma Agenda de Modernizagdo para o setor, e numa perspectiva que
mira ndo apenas o préximo quadriénio, mas as duas décadas que serdo necessarias para que a
populacdo do pais tenha acesso a servicos basico de infraestrutura em cardter universal e de
gualidade. Uma infraestrutura atualizada deve ser encarada como um projeto de Estado, ndo de um
Unico mandato ou governo; depende de um planejamento de longo prazo com base numa interacao
transparente e construtiva com o setor privado; de projetos que passem o crivo de andlises de custo-
beneficio conduzidas de forma técnica e integra; e de sua execucao eficiente e que venham a prover
os ganhos para a populagdo em prazo habil.




Secao 3 — A Agenda de Modernizacao

O investimento em infraestrutura — publico e privado —em 2022 foi de 1,86% do PIB, e projetamos
que assim se mantenha em 2023, ou mais proximo de 1,94% caso o governo federal execute o previsto
na PEC de Transigdo. Esse nivel permanece sendo claramente insuficiente para impulsionar a economia e
reduzir a desigualdade, ampliando o acesso e a qualidade dos servigos, e garantindo maior resiliéncia as
mudangas climaticas.

Por que ndo se deu uma resposta efetiva nos ultimos 4 anos, apesar de ganhos gradativos?
Primeiro, ndo se construiu uma coalizdo reformista para propor, discutir e aprovar uma Reforma do
Estado, que proveria o espaco fiscal para ampliar de forma responsavel os investimentos publicos e uma
governanca que viesse garantir uma alocacdo adequada de recursos. Falhas de primeira ordem na
governancga dos investimentos publicos foram magnificadas pelo processo orcamentario e emendas
pouco transparentes, que em 2020 e 2021 perfizeram 41,7% e 39% no total destinado ao investimento
publico no Orcamento Geral da Unido (OGU), levando a desperdicios e ma aloca¢do dos recursos,
refletindo as piores praticas clientelistas e patrimonialistas que atrasam o pais.

Ademais, o imperativo de expandir os investimentos privados continua a enfrentar um amplo
espectro de obstaculos. Apesar da atratividade do pais, pelo excesso de demanda de investimento em
infraestrutura, grande extensao territorial, e carteiras significativas de projetos, hd uma concentracdao em
relativamente poucos incumbentes, investidores aclimatados ao pais; ja entrantes sdo poucos.

° Permanecem elevadas a inseguranca juridica e a imprevisibilidade regulatéria, esta ultima
agravada por uma politizacdo crescente das indicagGes das agéncias, e logo ampliagdo do risco
regulatodrio.

° O véu de incerteza encurta os horizontes por forca das ameacas ao arcabouco fiscal e a
volatilidade macroeconémica, elevando o custo de capital e pressionando o custo de financiamento com
prémios de risco.

° Investidores estrangeiros sdo particularmente suscetiveis as declara¢des intempestivas do
governo em relagao aos paises e jurisdicdes relevantes que o pais mantém relacao de cooperagao, de
comércio e investimento, e principalmente na esfera ambiental, com énfase maior na Amazo6nia e povos
originarios.

° O fato de o pais ainda ndo ter ingressado na OCDE e aderido as regras de boa governanca da
instituicao, inclusive no que diz respeito ao combate a corrupgao, é igualmente uma barreira relevante ao
capital externo.




3.1 A Agenda Necessdria

O Brasil pode tornar-se um destino de investimentos de infraestrutura com uma dimensdo
socioambiental significativa, dado a sua relevancia no ambito das mudancgas climaticas, o potencial de
descarbonizacdao em energias renovaveis (e de ganhos de eficiéncia energética), a melhoria no uso da
terra, inclusive com o apoio de infraestruturas que zelem pelos biomas mais sensiveis, e as contribuicdes
do setor de modo mais geral para os objetivos do desenvolvimento sustentavel. Essa dimensdo se
expressa em particular no ambito da qualidade de vida da populacdo mais pobre e vulnerdvel com a
expansdo da cobertura e melhor qualidade de infraestruturas essenciais, a exemplo de mobilidade urbana
e interurbana, saneamento bdsico — inclusive em areas rurais — e inclusao digital.

A modernizagdo da infraestrutura brasileira demandara um aumento nos investimentos publicos
corretamente priorizados e executados de cerca de 0,6% para estimados 0,9% do PIB ao longo do
quadriénio, e investimentos privados de 1% para ao menos 2,8% do PIB nos préximos anos, com ganhos
almejados — no ambito privado — de 0,2% do PIB ao ano. O pais necessita prioritariamente mobilizar mais
recursos privados, inclusive externos e melhorar a governanga dos investimentos publicos, que devem ser
direcionados para onde maiores forem os retornos para a sociedade. O investimento publico, em
particular, requer melhor planejamento, menos arbitrio e fragmentagdo. Essencial uma carteira de
projetos sujeitos ex-ante a uma andlise de custo-beneficio séria e com publicidade, garantindo que
recursos publicos sejam corretamente direcionados e executados de forma eficiente.

Para tanto, é necessario:

1)  Tornar o investimento em infraestrutura uma politica de Estado e garantir sua melhor
governanga. Imperativo usar da forma judiciosa e criteriosa os recursos publicos, cada vez
mais escassos, o que supde integridade e qualidade nas decisGes de governo; e continuidade
ao longo de varios governos. Sendo politica de Estado, ndo deveria haver espaco para
personalismos. Nesse sentido, o mais importante é estabelecer boas regras; e evitar que o
poder discriciondrio de alocar recursos se concentre nas maos de um individuo, levando ao
risco presente de ma alocagao e desperdicio, garantindo um emprego judicioso e criterioso
de recursos publicos, que ndo podem e ndao devem ser sujeitos a influéncias politicas de
grupos de interesse ou decisdes arbitrarias, visando o ganho politico ou pessoal.

2)  Ampliar de forma responsdvel (respeitando as restri¢ées fiscais) e com racionalidade
econémica os investimentos publicos, direcionando-os para projetos de maior retorno para
a sociedade. Em anos recentes, o investimento publico em infraestrutura oscilou em torno
de 0,5-0,6% do PIB (em contraposicdo a mais de 1% do PIB até meados da década passada),
por forca da crise fiscal, e da mda qualidade de muitos investimentos e suas sequelas. Em
2022 representou cerca de um terco do total. H4 de fato espacos onde o setor privado
investe muito abaixo do necessdrio, onde a taxa social de retorno diverge de forma
significativa da taxa privada, e podem ser identificadas e quantificadas externalidades de
primeira ordem. Sempre que factivel os investimentos publicos devem ser financiados por
servicos efetivamente prestados ou por “pagamentos por resultados”, evitando obras




3)

4)

5)

inacabadas, ou projetos que ndo se sustentam por manutengao fora dos parametros de
integridade e eficiéncia?.

O planejamento de governo requer maior cuidado e rigor nos critérios de escolha de
investimentos, incluindo uma andlise ex-ante do custo-beneficio dos projetos e sua taxa
social de retorno. Critérios que dizem respeito ao impacto sobre a reducdo da desigualdade
e da pobreza, e sustentabilidade socioambiental e descarbonizacdo, devem ser
considerados. Essa seria condicdo necessaria para os projetos avangarem no ciclo de
planejamento, que ainda é sujeito a forte influéncia politica. Ao mesmo tempo, o processo
ignora a dindmica do investimento privado, e perde-se assim muita informacao relevante,
reduzindo a eficdcia dos planos que acabam por ndo se traduzir em programas e acoes
concretas.

Garantir maior seguranga juridica para os investimentos privados, com maior clareza,
transparéncia, estabilidade e obediéncia as regras e sua aplicagdo. Seria desejavel, na
esfera do judiciario, acelerar/dar precedéncia a revisdes de decisdes monocraticas pelos
colegiados, para fortalecer a estabilidade do direito, e o uso jurisprudencial do
consequencialismo, pelo filtro ex-ante do impacto econdmico das decisGes judiciais; no
ambito contratual, a utilizacdo sistematica de instrumentos de arbitragem e comités de
resolucao de disputas, para dirimir conflitos; e no perimetro dos érgdo de controle, melhor
definicdo das instancias e competéncias desses 6rgaos.

Aprimorar a regulagdo do setor, reforcando o papel das agéncias reguladoras, sua
autonomia técnica e administrativa, protegendo-as da interferéncia politica. Esta vem se
acentuando em anos recentes, com indica¢des de dirigentes nem sempre com 0s necessarios
requisitos técnicos para a fungao, e a omissdo do Senado na avaliacao das competéncias dos
indicados. E necessario ao mesmo tempo atualizar a acdo das agéncias, reduzindo a carga
regulatdria por forca da revisdo do impacto de normas e decisbes, e com especial atencao
as barreiras a entrada interpostas pela politica regulatdria. A previsibilidade regulatéria é um
bem publico, e que se reforca pela despolitizacdo das agéncias e sua autonomia deciséria. O
poder publico deve-se ater ao espirito e a letra da Lei das Agéncias de 2019, propiciando
desta forma uma redugdo do risco regulatério e logo ampliando a atratividade dos
investimentos em infraestrutura, ao ndo permitir o uso das Agéncias para fins de barganha
politica, como moeda de troca. Neste sentido, deve-se rejeitar liminarmente a “PEC das
Agéncias”, que desmembra as funcGes das agéncias, retira seu poder normativo e as
enfraquece.

! Esse Ultimo ponto tem sido corretamente enfatizado pelo Jerson Kelman, inclusive em artigo recente no Valor de
28/11/2022.




6) Ampliar a participa¢do dos mercados de capitais no financiamento de projetos de
infraestrutura. Ao inicio da década passada, o setor publico era o principal responsavel pelo
financiamento dos investimentos em infraestrutura no Brasil. Em 2010 o setor publico foi
responsavel por financiar 76,1% do valor investido, sendo o BNDES responsdavel por 63% dos
RS 186,2 bilhdes destinados ao financiamento publico de infraestrutura em valores
constantes. Desde 2016, a introducdo da TLP - e reducdo do crédito subsidiado — combinada
com o uso de debéntures e outros instrumentos, magnificou o potencial de participacao dos
mercados de capitais no financiamento de projetos de infraestrutura. Na medida em que
empresas e desenvolvedores gradativamente venham “ocupar” seu balanco ao prover
garantias, se torna essencial o Project Finance, cuja caracteristica basica é o financiamento
de projetos com base no seu fluxo de caixa, com participacdo ativa de seguradores, bancos
e outros agentes, e que venham a contribuir para filtrar os projetos, e melhorar seu desenho
e execug¢do. O BNDES — cumprindo seu papel de inovar — deveria ser pioneiro nesse tipo de
estrutura, com apoio das multilaterais.

7)  Fortalecer o papel do BNDES como estruturador de projetos de infraestrutura. O programa
de concessOes e privatizacdo deve se estender por talvez mais de uma década. O BNDES
deve ser pensado como instrumento essencial para dar materialidade tanto ao pipeline,
quanto a modelagem do processo de privatizacdo de empresas estatais e servigos providos
por estados e municipios (a exemplo do saneamento e reciclagem de residuos sélidos, ou
ainda no ambito da mobilidade urbana), intensificando o apoio técnico a estados e
municipios. No ambito do financiamento, o Banco deve ser pioneiro de estruturas
financeiras inovadoras a exemplo do Project Finance, de modo a dar materialidade a uma
carteira ampliada de concessdes, autorizagles, e de privatizacdo de ativos das diferentes
instancias de governo.

8)  Aprimorar o Programa de Parcerias de Investimentos (PPI). O PPl é uma excelente inovagado
institucional; deveria ser mantido, pois cumpre funcdo relevante de interlocucdo,
coordenacao e informacao sobre os projetos de infraestrutura. O primeiro desafio do PPl é
ampliar uma carteira crivel de projetos, e para tanto é relevante assegurar que os projetos
gue venham a ser incluidos para serem licitados sejam exequiveis, e da mesma forma seu
cronograma. Nesse sentido, os estudos ndo podem prescindir de rigor técnico e os
resultados necessitam de credibilidade.

Em suma, é possivel ampliar os investimentos em infraestrutura e melhorar sua qualidade com as
iniciativas aqui propostas. E fundamental que se tenha o médio e longo prazo como horizonte, e nesta
perspectiva, o objetivo de uma ampliacdo dos investimentos de 0,2% a 0,3% do PIB anualmente ao longo
da préxima década, factivel se os esfor¢cos forem tomados como politica de Estado. Se espera que o
governo que assumiu em 2023 tenha uma postura distinta e ac¢lGes concretas para recuperar a
credibilidade do pais, ingressarmos na OECD, e transitarmos para uma economia mais aberta, inclusiva,
sustentdvel e competitiva.




3.2 Consideracoes Adicionais sobre Mobilidade Urbana e Saneamento Basico

E provavel que os investimentos em infraestrutura com maiores retornos para a sociedade sejam
aqueles direcionados para mobilidade urbana e saneamento basico, o que justifica consideracdes
adicionais.

Mobilidade Urbana. Esse setor necessita de uma medida de suporte financeiro do Estado (em suas

trés esferas) porque, em geral, seus custos frequentemente superam a capacidade de pagamento
dos usuarios. Se bem estruturadas e reguladas, as atividades de mobilidade urbana sao capazes
de atrair investidores e operadores privados, em que tipicamente o investimento de capital no
sistema é publico, e a operagdo privada (ainda que seja parcialmente subsidiada) e 56% dos
passageiros movimentados em operacées metro-ferrovidrias o sdo pelo setor privado. Importante
ressaltar que o setor de Mobilidade Urbana é essencial para a melhoria da qualidade de vida, além
da produtividade do trabalho e a competitividade das atividades urbanas. Um sistema eficiente de
transporte de massa é igualmente essencial para apoiar a expansdao das cidades de forma
planejada, integrando atividades e locais de moradia, e minimizando externalidades adversas dos
grandes aglomerados.

Nesta perspectiva deve-se apoiar um plano nacional de desenvolvimento de transporte tanto de
baixo impacto como de média e alta capacidade, em coopera¢cdo com os entes federativos e
assisténcia técnica do Banco Mundial e do BID, dotando de maior visibilidade o horizonte de
investimento no setor, e uma perspectiva temporal de descarbonizagdo e os meios de assegurar a
transicdo para um sistema de baixo carbono. Em paralelo, deve-se caminhar de forma célere para
um novo marco legal para a mobilidade urbana, tomando por base o PL 3.278/21 que engloba
guestdes centrais do setor (politica tarifaria, parametro de desempenho na prestacao de servicos,
e critérios de reequilibrio econdmico-financeiro das concessdes), e proporcionando maior
seguranca juridica a investidores e operadores. Da mesma forma ha necessidade nos préximos 4
anos de promover uma nova governanca com a criacdo de autoridades metropolitanas de
transporte, a exemplo da RMSP, e desta forma caminhar para um planejamento de médio e longo
prazo, contemplando a integracdo dos modais, e a introducao desde logo do bilhete Unico. Em
paralelo, é essencial expandir os investimentos em mobilidade de média e alta capacidade
centrados nas 15 maiores regides metropolitanas, com uma perspectiva de longo prazo, e
investimentos estimados em 0,16% do PIB ao longo de duas décadas, cerca do dobro do investido
em anos recentes. Finalmente, é necessario definir uma politica de financiamento de transporte
publico, com remuneracdo baseada em servicos prestados ou disponiveis (a exemplo das
mudancas recentes na cidade do Rio de Janeiro).




Saneamento Bdsico. O novo Marco Legal do Saneamento Basico de 2020 contribuiu com avangos

importantes: adogcdo de metas de universalizacdo, criacdo de blocos regionais, fim dos “contratos
de programa”, e fortalecimento do papel da Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento basico —
ANA, na definicdo de normas de carater universal a serem observadas pelas concessdes. Os leildes
de 2020 a 2022 foram bem-sucedidos, indicando o elevado interesse privado e a capacidade das
empresas de responder ao desafio de participar de um setor regulado ainda imperfeitamente, e
amplamente dominado pelas empresas e autarquias. O saneamento se tornou um asset class
global e que atrai muitos investidores/financiadores qualificados devido aos aspectos ambientais
e sociais relacionados com o aumento da coleta e do tratamento de esgoto, redugdo de perdas de
agua e eficiéncia energética, e provisao de servicos aos sem saneamento — tipicamente os mais
pobres.

No entanto, alguns obstaculos freiam uma participagdo mais ampla de investidores, como o
desconhecimento do setor, a estatizacdo histérica devido a grande influéncia das Companhias
Estaduais (CESBs), os riscos regulatdrios (advindos da pulverizacdo das agéncias reguladoras, uma
vez que o poder concedente ndo é a Unido, ao contrdrio, por exemplo, do servico de energia
elétrica) e o financiamento ainda insuficiente, dada a natureza do investimento em termos de
prazo e retorno.

O novo Marco estimula a prestacdo do servico e a regulacdo por meio da chamada regionalizacdo
dos servicos (com a criacdo das Unidades Regionais de Saneamento Bdsico), de modo a internalizar
economias de escala e escopo na provisdao dos servicos, e para evitar o abandono de municipios
cuja populacdo tenha menor capacidade de pagamento. E preciso que o Governo Federal faga uso
dos estimulos ja previstos na Lei para que os municipios se interessem em aderir ao processo de
regionalizacdo. Estima-se que quando da aprovacdo do novo Marco, cerca de 34 milhoes de
brasileiros ndo tinham acesso a dgua tratada e metade da populagdo permanecia sem acesso a
redes de coleta de esgotos. Ademais, o atual nivel de investimentos no setor (RS 21,7 bilhdes em
2022 e RS 24,4 bilhdes projetados para 2023) segue muito aquém do necessario a universalizacdo
dos servicos até 2033 (cerca de RS 80 bilhdes anuais, tomando-se por base as novas estimativas
de RS 893 bilhdes para universalizacdo).

Ressalte-se que o novo marco regulatério constitui condicdo necessaria para enderecar essas
guestdes, mas nao suficiente, principalmente no que diz respeito ao saneamento em areas rurais,
a disposicdo adequada de residuos sdélidos (que o marco abrange), e naquelas regides em que as
empresas estaduais permanecerao com dificuldade de cobrir adequadamente — inclusive Norte e
Nordeste. Nesse sentido, ainda que o novo marco ja seja um caso de relativo sucesso, é
fundamental acelerar o ritmo de universalizacdo dos servicos de saneamento basico, como
instrumento de reducdo da desigualdade e da pobreza. Nesta perspectiva, ndo apenas é essencial
manter o Marco, como implantar as regides de saneamento de forma inclusiva, assegurando que
municipios menores e mais pobres ndo sejam deixados de fora.




No caminho da universalizagao, sera muito dificil quadruplicar os investimentos em saneamento
basico em prazo relativamente curto, mas é essencial: que o Governo Federal incentive e coopere
com estados e municipios estabelecerem planos claros e factiveis de universalizacdo; a melhoria
na qualidade da regulacdo com o apoio da ANA e multilaterais, a exemplo do Banco Mundial; e
uma ampliacdo do ritmo de cobertura consistente com o alvo de 2033, com esfor¢o redobrado do
BNDES, que tem se mostrado uma instituicdo chave para apoiar a modelagem de novos processos
voltados a atrair recursos e operadores privados para a universalizacao de servicos de
saneamento.

Saneamento Rural. H4 muitas décadas o pais experimenta diversas abordagens para a oferta de

agua potavel em comunidades menores e o saneamento basico rural. E imperativo que o pais ndo
volte a utilizar praticas clientelistas, patrimonialistas e baixa eficacia que infelizmente caracterizam
muitas das a¢Ges do atual Ministério de Desenvolvimento Regional e seu brago — a Codevasf,
dentre outras agéncias do Executivo. Pelo contrdrio, ha necessidade de se combinar iniciativas de
planejamento de médio e longo prazo e escala do Executivo, que passem pelo crivo rigoroso de
analises de custo-beneficio, com programas descentralizados, a exemplo do muito bem-sucedido
Programa 1 milhdo de Cisternas, executado pela Articulacdo do Semiarido — ASA. Este programa,
que deu partida em 2001, possibilitou a constru¢cao de 1,3 milhdes de cisternas em 1.200
municipios, beneficiando 1,1 milhdo familias e 200 mil pequenos agricultores, e tem uma demanda
adicional estimada em 350 mil familias. Apesar de ser muito custo-eficiente, foi abandonado pelo
atual governo com zero execug¢do em 2021. Deve-se retomar o Programa 1 milhdo de Cisternas, e
de forma cooperada com a Articulacdo do Semidrido — ASA.

Residuos sdlidos. Ha 2.868 cidades (39,8% dos residuos coletados) que ndo seguem os padrdes dos

aterros sanitarios, inclusive pelo seu reduzido nivel de renda per capita, ainda que o novo marco
de saneamento basico defina a exigéncia de as prefeituras instituirem taxas para garantir que a
prestacdo dos servicos seja financeiramente sustentdvel. Inversamente, haveria um mercado
vidvel de apenas 650 cidades com populacdo capaz de pagar os servicos, que irdo demandar uma
gestdo mais eficiente, tecnologicamente sofisticada e sustentdvel no tratamento de residuos, e
com a produgdo de biometano, geracao de energia utilizando os préprios residuos ou o biogas dos
aterros sanitdrios, e aproveitamento de material reciclavel.

A implantacdo do Plano Nacional de Residuos Sélidos (PNRS) é prioritaria, e implica em integrar a
reciclagem no dmbito da economia circular, uma cadeia produtiva longa, com cerca de 2 milhGes
de empregos, em que apenas 2% do lixo é reciclado. Assim, caberia ao governo federal: (i)
incentivar os municipios mais pobres a eliminarem os chamados “lixdes” e direcionarem os
residuos para aterros sanitdrios, apoiando governos municipais a estruturarem PPPs com
provedores de servicos e contribuindo ao seu financiamento; (ii) promover a avaliacdo de impacto
de solugdes eficientes e inclusivas na separacdo do lixo, reciclavel e de material organico, seja na
origem (domicilio ou estabelecimentos comerciais) ou no ambito dos aterros sanitdrios (destino),
e tendo por objetivo maior assegurar que todos os municipios venham a cumprir com a legislacao
no sentido de dispor de forma ambientalmente correta os residuos sélidos, consistente com a

PNRS, principalmente aqueles ainda distantes de fazé-lo.




Secao 4 - Conclusao

Esta Carta tem por objetivo, primeiramente, divulgar estatisticas de investimento do setor de
infraestrutura e seus principais segmentos, e que revelam uma ainda lenta recuperag¢dao em anos recentes,
apesar do esforco de ampliar o espaco para o setor privado. Em 2022, realizou-se uma taxa de
investimento de 1,86% do PIB, e anteriormente a PEC da Transicdo, projetava-se uma magnitude
semelhante para 2023. Se, de fato, a ampliacdo dos investimentos federais executados no corrente ano
em transportes for a programada pelo DNIT, o total chegara a cerca de 1,94% do PIB. Ao mesmo tempo,
o espaco fiscal conquistado pela PEC pode se revelar efémero, dependendo da capacidade do governo de
mobilizar recursos e reavaliar gastos. Neste sentido, enfatiza-se nesta Carta a importancia de uma agenda
gue melhore progressivamente o ambiente para o investimento privado, e em simultaneo ampliem-se os
esforcos de melhorar a governanca dos investimentos publicos, seu planejamento, programacao,
execucao e fiscalizagdo, tendo por referéncia o imperativo de maximizar a taxa social de retorno desses
investimentos, e garantir o mais importante: uma melhoria da qualidade dos servigos de infraestrutura
ofertados aos individuos e as empresas, de modo a melhorar o bem estar das familias, reduzir a
desigualdade, ampliar a competitividade das empresas, e a sustentabilidade da economia.




Contato

Inter.B Consultoria Internacional de
Negodcios

Rua Barao do Flamengo, 22 - sala 1001
Rio de Janeiro, RJ, 22220-080
www.interb.com.br

Tel: +55 21 2556-6945

pedro.soares@interb.com.br

matias.lamas@interb.com.br



file:///D:/Users/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/User/AppData/Local/Microsoft/Windows/AppData/Local/Microsoft/Windows/AppData/Local/Microsoft/Windows/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/GQDDKOHX/www.interb.com.br
mailto:pedro.soares@interb.com.br
mailto:matias.lamas@interb.com.br

