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RESUMO

A aderéncia entre os investimentos das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPCs) e as caracteristicas dos negécios privados de infraestrutura
de transporte sinalizam uma boa alternativa para alocacdo de recursos dessas
entidades e a formacao de um mercado de funding privado ao Brasil, porém, algumas
barreiras de mercado, principalmente os riscos politicos-regulatérios, falta de
garantias aos financiadores, alto valor pago pelos titulos publicos e os riscos inerentes
ao processo de licenciamento ambiental, atualmente, impedem que haja um fluxo
constante de capital para o setor. O presente trabalho tem por objetivo identificar como
pode ser promovido um ambiente indutor de recursos das EFPCs a investimentos de
infraestrutura de transporte no Brasil, como forma de aumentar o financiamento
privado ao setor. Para tal, busca-se mediante a aplicacdo de um questionario junto
aos gestores das EFPCs elencar quais sado os principais entraves que dificultam os
investimentos das mesmas em debéntures de infraestrutura de transportes. Para se
preparar as questdes, sdo organizados dados sobre o investimento em infraestrutura
de transporte, o financiamento do setor, aspectos sobre a emissdo de debéntures
incentivadas de infraestrutura e os motivos que levaram as mesmas a nao obterem
grande inser¢cdo de mercado. Por sua vez, os dados resultantes da pesquisa sao
tabulados e apresentados sugerindo um conjunto de medidas estimuladoras ou
mitigadoras de riscos que visam contribuir para reducao dos entraves e favorecer a
compra dos titulos de debéntures de infraestrutura de transporte. As sugestdes séo
apresentadas sob uma discussdo de como cada uma delas protege ou incentiva o
investidor da debénture de infraestrutura. Por fim, para se testar o grau de sustentacao
das medidas propostas o trabalho lanca mao um empreendimento protétipo que
confronta, quando possivel, os impactos de cada medida ou instrumento de garantia
proposto frente aos indicadores da qualidade do negécio (Taxa de Retorno do
empreendimento e payback) ou frente ao custo da tarifa paga pelo usuario.

Palavras-chave: Infraestrutura de transporte. Debéntures. Entidades fechadas de

previdéncia complementar; Riscos. Garantias.



ABSTRACT

The adhesion between the investments of Pension Funds (EFPCs) and the
characteristics of private business transportation infrastructure indicates a good
alternative for resource allocation of these entities and the formation of a private
funding market in Brazil, however, some market barriers, especially the political-
regulatory risks, lack of guarantees to lenders, high value paid by government bonds
and the inherent risks in the environmental licensing process, currently, prevents a
steady flow of capital for the sector. This study aims to identify how it can be promoted
a resource-inducing environment of EFPCs to transport infrastructure investments in
Brazil as a way to increase private funding to the sector. To this end, the main goal is,
by applying a questionnaire with the managers of EFPCs, outline what the main
obstacles that hinder investments in the same transport infrastructure debentures. To
prepare these questions the data are organized on investment in transport
infrastructure, industry funding, aspects on the issue of debentures encouraged
infrastructure and the reasons that led them to not achieve great market insertion. In
turn, the resulting data of the survey are tabulated and presented suggesting a set of
stimulatory measures or mitigating risks that aim to contribute to reducing barriers and
encouraging the purchase of tickets infrastructure debentures. The suggestions are
presented in a discussion of how each protects or encourages the investors
infrastructure debenture. Finally, to test the degree of support of the work proposed
measures, makes use of a prototype model that confronts, where possible, the impact
of each measure or guarantee instrument proposed front of business quality indicators
(Rate of Return of the project and payback) or against the cost of user-pay rate

Keywords: Transport Infrastructure. Debentures. Pension Funds. Risks Guarantees.
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1 INTRODUGAO
1.1 Panorama geral

O desempenho da economia global depende, em grande parte, das acoes tomadas
que preveem a disponibilidade de infraestrutura adequada para sustentar o
crescimento e o desenvolvimento econémico e social. Para alcancar tal objetivo é
indispensavel que os paises mantenham politicas publicas de investimentos em
infraestrutura de transportes, educacdo e saude, (Commision on Growth and
Development, 2008).

Apesar da importancia do assunto, décadas de baixo e ineficiente investimento publico
deixam o Brasil com uma lacuna significativa de infraestrutura. Relat6rio do Férum
Econdémico Mundial de 2013, que mede a competitividade entre os 148 paises, indicou
que o Brasil ocupa a posicao de numero 114 em termos da qualidade da infraestrutura.
Para Carranza, Daude e Melguizo (2001), a resposta para o fato é que os
formuladores de politicas priorizaram a disciplina fiscal para restaurar a estabilidade
macroecondmica e financeira devido as crises das décadas de 1980 e 1990 as custas
de fortes quedas nas taxas de investimentos publicos de infraestrutura e que
persistiram durante o inicio do século XXI.

Segundo Frischtak (2008), a incidéncia da restricao fiscal sob gastos discricionarios,
em outras palavras, investimentos publicos, e sobre as empresas publicas impuseram
um teto cadente aos investimentos totais da Unido que se situaram abaixo de 1% do
PIB brasileiro durante o periodo de 2001-2007. Como base comparativa, o autor cita
que no caso brasileiro, investimentos da ordem de 3% do PIB servem apenas para
repor a depreciacdo do capital fixo per capita e ndo possibilitam incrementos de
qualidade na infraestrutura.

Como resultado dessa falta de investimento, o Brasil soma demandas de
investimentos em infraestrutura de transporte que chega a R$ 987 bilhdes em
investimentos de implantacdo e aumento de capacidade no setor, conforme indicado
pelo Plano CNT de Transporte e Logistica 2014.

Nesse contexto, sera cada vez mais importante a participagéo da iniciativa privada no
setor de infraestrutura de transporte. Haja vista, que desde a década de 1990 as
concessbes de empresas publicas marcam para o pais um novo modelo de

investimento.



Porém, Garcia (2013) destaca que mesmo com as concessdes de infraestrutura de
transportes, o Brasil ainda investe pouco, se comparado a outros paises em
desenvolvimento. O investimento total (publico e privado) em infraestrutura de
transporte no Brasil em 2010, segundo o autor, foi de apenas 0,56% do PIB brasileiro,
muito abaixo dos percentuais verificados em outros paises emergentes, como China,
india e Russia que somente por investimentos publicos chegou & 10,06%, 8,00 e
7,00% do PIB de cada pais respectivamente.

Dessa maneira, resta ao Estado implementar mais agdes como forma de multiplicar
os investimentos do setor. O lancamento do Programa de Investimento em Logistica
(PIL), concessao da linha 6 do metr6é de S&o Paulo, Veiculo Leve Sobre Trilhos (VLT)
de Goiania, entre tantos outros, deixa claro ao mercado que o governo reconhece que
€ necessario buscar parcerias com empresarios do setor e assim eliminar gargalos
estruturais do pais.

Contudo, tais programas de concessbes ensejam o problema da falta de recursos
financeiros para financiar todo o volume obras.

Para Saraiva, Migon e Castro (2006), a reducdo da capacidade do governo de
imobilizar recursos para investimentos de grande porte em infraestrutura emerge a
necessidade de encontrar mecanismos que atraia bancos e investidores em capital
de risco.

Cintra e Silva Filho (2013) destaca que atualmente, 90% da carteira de crédito no
Brasil com vencimento superior a cinco anos tém lastro em linhas oriundas de bancos
publicos. Desse total, o BNDES responde por 62%. Apesar de suportar o investimento
até aqui, a falta de recursos do banco é, hoje, um problema evidente e pressiona ainda
mais as contas publicas que buscam novas saidas para o problema da disponibilidade
de recursos, (TORRES; COSTA, 2012).

Segundo Assaf Neto (2005), a dificuldade de se estruturar o funding de investimentos
de longo prazo no Brasil por meio de contratagcdo de empréstimo privado ocorre por
conta de seu alto custo e pela reduzida maturidade do recurso.

Della Croce e Yermo (2013) destaca que tradicionalmente os bancos tém sido o
grande agente do sistema financeiro financiando os investimentos de longo prazo do
setor privado. Porém a crise de 2008 mostrou ao mundo debilidade do sistema
financeiro mundial e medidas como o acordo de Basiléia Ill impuseram grandes
restricbes na capacidade dos bancos de fornecerem financiamento de longo prazo.
Assim, o crescimento do mercado de capitais e a aderéncia as caracteristicas do



negocio de infraestrutura vém lentamente alterando a estrutura dos empréstimos de
longo prazo, Para Gatti (2007), os investidores institucionais, como entidades de
previdéncia complementar, seguradoras, fundos mutuos, e, mais recentemente,
fundos soberanos, poderao se tornar nos préximos anos atores centrais no provimento
de capital de longo prazo.

Alencar (1998) destaca que as entidades fechadas de previdéncia complementar
(EFPCs) de grandes organizacdes tém tido importante participagdo nos principais
mercados de capitais no ambito internacional. O autor ainda ressalta que dentro da
perspectiva de transferéncia do funding para o capital privado, as EFPCs tém se
mostrado como os agentes preferenciais ao setor.

Della Croce e Yermo (2013) listou mais de US$ 70 trilhdes em ativos de investidores
institucionais (como entidades de previdéncia complementar, companhias de seguros
e fundos soberanos) no mundo que cada vez mais procuram novas fontes de longo
prazo, como projetos de infraestrutura.

Na tentativa de resolver a questdo, o governo brasileiro vem tomando algumas
medidas como a Lei n? 12.431/2011 que fomenta as emissdes das debéntures
incentivadas de infraestrutura. Para Pinheiro e Frischtak (2014) trata-se de importante
iniciativa, em especial porque buscam atrair o financiamento estrangeiro para projetos
de infraestrutura.

Porém, o instrumento ndo obteve grande penetragdo de mercado. Wajnberg (2014)
ressalta que o volume de emissdes das debéntures de infraestrutura até o momento
ficou abaixo das expectativas de alguns agentes, o que leva a questionar a capacidade
do instrumento criado pelo governo de alavancar os investimentos em infraestrutura
necessarios para o pais.

Para Pinheiro e Frischtak (2014) a resposta dos emissores e investidores tem sido
lenta por dois motivos, o primeiro decorre do fato de que o risco dos debenturistas
ainda é significativamente alto, principalmente na fase de implantagdo do projeto, o
segundo por causa da baixa liquidez no mercado secundario o que o torna
incompativel com a preferéncia dominante por papéis de curto prazo.

Torres e Macahyba (2012) acrescentam ainda que a elevada concentracao da base
de investidores verificada no mercado primério brasileiro e a escassa liquidez do
secundario se apresentam como um dos empecilnos para a atratividade das
debéntures de infraestrutura no Brasil.

Contudo, Pinheiro e Frischtak (2014) adverte que ainda que esses obstaculos



reduzam a atratividade do papel, ndo sao intransponiveis no médio prazo. Para o autor
a restricao efetivamente vinculante é a dificuldade de acomodar as garantias
necessarias aos financiamentos do projeto no balanco corporativo dos acionistas.
Consequentemente, a auséncia de garantias inviabiliza o financiamento no periodo
de construgao.

Nesse sentido, o trabalho identifica quais os principais entraves, que sob a ética das
EFPCs mais dificultam a derivacao de recursos a empreendimentos de infraestrutura
de transportes e sugere medidas estimuladoras ou mitigadoras de riscos como forma
de auferir maior atratividade aos papéis que hoje sofrem grande concorréncia dos

titulos publicos.

1.2 Objetivo

A partir das condi¢des atuais encontradas no setor de infraestrutura de transporte do
Brasil, o objetivo geral do trabalho é identificar como pode ser promovido um ambiente
indutor de recursos de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs) a
investimentos de infraestrutura de transporte no Brasil, como forma de aumentar o
financiamento privado ao setor, suprindo a lacuna que sera deixada pelo
financiamento publico.

O estudo se propde identificar a necessidade do ingresso de recursos privados como
forma de financiamento a infraestrutura de transportes no Brasil e elencar quais séo
0s principais entraves que dificultam os investimentos das EFPCs em debéntures de
infraestrutura de transportes. Sao discutidas quais acdes poderiam ser implementadas
pelo Poder Publico, ou como poderiam ser ofertados alguns instrumentos de garantias
por parte dos emissores, sem retirar a atratividade do empreendimento para o
investidor concessionario, demonstrando em que grau cada uma delas protege ou
incentiva o investidor da debénture de infraestrutura.

1.3 Metodologia

Para se chegar nos objetivos apresentados acima, o trabalho foi dividido em 5 etapas

de estudos e atividades:

1.3.1 A identificacdo do problema e as caracteristicas do setor



Composto pelo segundo e terceiro capitulo do trabalho, esta etapa identifica o
problema da falta de infraestrutura de transporte, apresentando uma andlise sobre o
panorama atual da malha de infraestrutura de transportes e a demanda de
investimentos minimos necessarios ao setor.

O capitulo 3 apresenta o0 modelo de parcerias publicas de transportes efetuado no
Brasil. Sdo apresentados o marco legal das parcerias, a importancia de uma atuagéao
convergente entre financiadores e Poder Publico e o panorama do financiamento a
infraestrutura praticado no pais.

Com vistas a delimitar o campo de trabalho, optou-se pelo enfoque nos modelos de
concessao e Parcerias Publico Privadas (PPPs), ja que estes representam quase
totalidade dos investimentos do setor.

Os dados e analises desses dois capitulos foram levantados mediante revisdo
bibliografica e pesquisa documental com foco na legislagdo vigente no pais e nas

caracteristicas que envolve o setor de infraestrutura.
1.3.21dentificagédo dos veiculos de investimento

Essa secao reconhece as EFPCs como o principal potencial financiador privado do
setor de infraestrutura, bem como apresenta por qual veiculo de investimentos que as
concessionarias poderiam captar os recursos das EFPCs. Sao levantados tdpicos que
favorecam a elaboracéo das questdes que envolvem o questionario.

Assim, o quarto capitulo parte do reconhecimento das EFPCs como entidades de
previdéncia complementar no Brasil. Em seguida, é demonstrada a quantia de
recursos que poderiam financiar o setor de infraestrutura, para que entao seja
demonstrado a aderéncia dos investimentos em infraestrutura de transportes com o
perfil das EFPCs. O capitulo também promove uma andlise sobre a carteira de
investimentos das EFPCs no sentindo de indicar quais sdo as opcbes de
investimentos que concorrem com os projetos de infraestrutura de transporte.

O quinto capitulo se destina a apresentacdo das debéntures como veiculo de
investimento e captacdo de recursos. O capitulo inicia por uma breve revisao
bibliografica explicando o que é o Mercado de Capitais e 0 que sdo as debéntures,
quais os diferentes tipos, quais as variacbes com relacao ao prazo de vencimento e
tipos de emisséo e variagées, finalizando com um panorama recente de emissdes de

debéntures de infraestrutura.



O horizonte de analisado envolve todas as emissdes de debéntures incentivadas de
infraestrutura desde a promulgacéo da Lei n® 12.431/11. Os resultados da andlise
subsidiam a elaboracao do questionario. Sao apresentadas algumas opinides de
analistas e estudiosos do setor sobre as emissdes e 0s entraves enxergados por eles.
Os dados e andlises desses dois capitulos foram levantados mediante revisdo
bibliografica e pesquisa documental com foco na legislagdo vigente no pais e nas
caracteristicas do mercado de capitais.

A pouca quantidade de emissdes de debéntures de infraestrutura representa um fator
que limita a analise, em contrapartida a disponibilidade de dados sobre as emissdes

de debéntures comuns € amplo e favorece o estudo.
1.3.3 Reconhecimento dos entraves percebidos pelas EFPCs

Essa secao refere-se a aplicacdo e analise do questionario junto aos gestores ou
diretores de EFPCs. O objetivo do capitulo é aferir a aderéncia entre as indicacbes da
revisao bibliografica e orientar a formatagédo de um conjunto de medidas estimuladoras
ou mitigadoras de riscos as EFPCs que sao sugeridos na préxima secao.

Ao longo do sexto capitulo sdo apresentados o perfil dos entrevistados, o horizonte
de aplicacao do questionario e as dificuldades encontradas ao longo da pesquisa. O
questionario aplicado é composto de 09 questdes divididas em 3 etapas com objetivos
distintos. Na etapa 01 as questdes identificam se os entrevistados ja demonstraram
algum interesse em debéntures de infraestrutura, se ja investiram e como optaram
pelo investimento, se por um fundo de investimentos ou pela prépria EFPC.

A etapa 02 identificar quais os principais entraves, que nos ultimos anos mais afugenta
os investimentos em debéntures de infraestrutura, bem como questiona sobre
possiveis solucdes acerca desses entraves.

Por fim a etapa 03 identifica em que medida as EFPCs avaliam investir em ativos de
infraestrutura, caso haja uma mudanca substancial nas condicées oferecidas.

A apresentacdo dos resultados do questionario € feita mediante a tabulacdo das
respostas e apresentada mediante tabelas e graficos quando possivel. Questbes
abertas sdo apresentadas sob uma abordagem que busca identificar o anseio geral
das EFPCs e ainda sao citadas algumas respostas ao longo do capitulo.

1.3.4 Recomendacdes e validacado das acdes mitigadoras de riscos



Essa secao reconhece os resultados obtidos pela aplicagdo do questionario e a partir
deles apresenta uma reflexdo sobre os eventos recentes que corroboram com as
percepcoes obtidas pelas EFPCs. Feita a reflexao o capitulo parte para a analise das
possiveis acdes ou instrumentos que o Poder Publico ou concessionario devem lancar
mao em prol de oferecer maior seguranca e atratividade aos titulos de projetos de
infraestrutura de transportes.

A validacao das sugestdes, quando possivel, é realizada mediante a estruturacao de
um modelo matematico de andlise da qualidade de um empreendimento protétipo de
uma rodovia. Os critérios que credenciam a validacéo das sugestdes sdao amparados
nos impactos causados nos indicadores da qualidade do investimento (Taxa de
Retorno e Payback) para o investidor concessionario, no indice de suporte ao servigco

da divida para o debenturista e no valor da tarifa ao usuario.



2 PANORAMA DA INFRAESTRUTURA DE TRANSPORTES NO BRASIL
2.1 Historico recente do investimento

No Brasil, o baixo nivel de investimentos realizados em infraestrutura nos ultimos 20
anos levou o pais a uma crescente deterioracao da qualidade dos servicos de utilidade
publica, especialmente o transporte rodoviario.

Para Pinheiro e Frischtak (2014) a falta de investimento transformou a infraestrutura
em uma importante restricdo ao desenvolvimento econémico e social. Os autores
retratam os efeitos do baixo investimento como a perda da competitividade no
comércio internacional e a diminuicdo da atracao de investimentos externos.

A comprovagéo dos baixos investimentos no setor de infraestrutura de transporte,
feita pela comparacao do indicador “porcentagem do PIB investido em infraestrutura
de transportes” do pais com o de outros paises.

Short e Kopp (2005) destacam que o investimento minimo de 1% do PIB foi norma ao
longo de varios anos entre os paises considerados com boa infraestrutura como
Franca e Alemanha, o valor é adotado como uma recomendacdo pela Conferéncia
Europeia dos Ministros de Transportes.

Ja& em paises em desenvolvimento o0s investimentos anuais sdao bem mais
expressivos, como destaca Garcia (2013) onde segundo o autor China, india e Russia
apenas por investimentos publicos chegaram a 10,06%, 8,00 e 7,00% do PIB de cada
pais respectivamente.

Ja em relacao ao Brasil, Campos Neto (2014) levanta o investimento entre o periodo
de 2003-2013 pelos diversos modais de infraestrutura de transporte, deixando bem
clara a discrepancia entre os investimentos conforme apresentado no Grafico 1

abaixo:



Gréfico 1: Comparativo de Investimento em Transportes Publico x Privado, % do PIB.

Investimentos publicos e privados em transportes (2002-2013)
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Fonte: Campos Neto (2014) e atualizagéo pelo Autor.
Vale destacar novamente que os investimentos representam obras de implantacéo,
ampliacdo e manutencgao da infraestrutura.
Carranza, Daude e Melguizo (2001) apontam em um estudo que os baixos niveis
investimentos totais em infraestrutura na América Latina e em especial no Brasil
durante o século XXl, se originam de crises econémicas das décadas de 1980 e 1990.
Segundo Carranza, Daude e Melguizo (2001), a pratica de reducdo de gastos
publicos, entre eles investimentos em infraestrutura em geral, durante o inicio da
década de 1990, no intuito de diminuir o déficit publico e restaurar a economia é uma
das causas para o baixo investimento.
Para Frischtak (2008), a principal barreira ao investimento publico é a restri¢ao fiscal,
presente desde o final da década de 1970 e agravada com a Constituicido de 1988. O
autor salienta que a incidéncia da restricao fiscal sob gastos discricionéarios, sobre as
empresas publicas impuseram um teto cadente aos investimentos totais da Unido que
se situam abaixo de 1% durante o periodo de 2001-2007.
O baixo investimento publico observado resultou ao longo da década em um quadro
institucional de incapacidade de conduzir e implantar as obras de infraestrutura a que
0 pais necessita, o que explica em parte a baixa relacdo entre investimentos
disponiveis e investimentos realizados. As outras partes podem ser explicadas por
problemas de ordem politica, falta de planejamento adequado, entre outros.
Em termos de valores correntes Campos Neto (2014) apresenta os valores em R$
bilhdes correntes de 2013, que corrigidos pelo indice IGP-M para a R$ bilhdes
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correntes de 2015, chega-se ao Grafico 2. O levantamento em questdo leva em
consideracao dados divulgados pelas varias esferas do Governo acrescidas ainda dos
investimentos privados, que neste caso foram divulgados pelas associacbes dos
concessionarios de cada modal.

Gréfico 2: Investimento publico e total em infraestrutura (R$ Bilhdes de 2015).

Investimentos publicos e privados em transportes (2002-2013)

valores em R$ Bilhao de 2015
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Fonte: IPEA (2014) e atualizagéo pelo Autor.
Dado que a parcela da infraestrutura que foi concessionada a iniciativa privada é muito

pouca em relacdo a toda infraestrutura do pais, € possivel, inferir pelo Grafico 3 que
o investimento publico em infraestrutura de transporte é baixo e demonstra a
incapacidade do Estado de auferir maiores investimentos.

Assim, sem a parcela da iniciativa privada algumas rodovias, ferrovias, portos e
aeroportos estariam em estagio alarmante, haja vista os resultados da pesquisa CNT
de Rodovias 2014, destacada na sec¢éo acima.

2.2 Demandas de investimento e as lacunas de financiamento

Conforme demonstrado nas se¢des acima, a falta de investimentos em infraestrutura
resultou em uma malha de transportes precaria que deixa o pais em uma lacuna de
infraestrutura consideravel.

Para ilustrar o tamanho da lacuna de infraestrutura de transportes no Brasil, a CNT
(2014) elaborou um estudo que envolve o estudo de 2.045 projetos prioritarios, sob o

ponto de vista da pesquisa.
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CNT (2014) explica que a partir das infraestruturas existentes, primeiramente foi
identificado os atrasos, os gargalos e falta de continuidade, para em seguida efetuar
as recomendacdes de adequacao, ampliacdo e construgdo de novos projetos. As
propostas inseridas no plano representam na visam do autor o que seria a
infraestrutura de transporte ideal para o pais, considerada toda a cadeia e mitigacao
dos impactos ambientais.

E importante ressaltar que os projetos de intervencdes propostos pela CNT (2014)
nao levam em consideragao obras de manutencao da infraestrutura existente. Assim,
os valores que serdo apresentados mais adiante podem aumentar significativamente.
A metodologia do plano baseia-se na divisdo do sistema de transporte nacional em 9
eixos de transporte, denominados pelo plano por “Eixos Estruturantes” que cortam o
pais de norte a sul, de leste a oeste, de acordo com as principais necessidades de
movimentacdo de passageiros e de distribuicdo de bens entre os mercados
produtores e consumidores. Os eixos estao ilustrados na Figura 01, abaixo:
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Figura 1: Eixos Estruturantes de Transportes no Brasil.

Legenda

== Eixo Nordeste - Sul (E1)

e Eixo Litoraneo (E2)
e Eixo Norte - Sul (E3)

— Eixo Amazénico (E4)
e Eixs Centro - Norte (E5)
e Eixn Norte - Sudeste (E8)
e Elt0 Laste - Oeste (ET)
——— Eixo Nordeste - Sudeste (E8)
s Eixo Cabotagem (ES)

Fonte: CNT (2014).

As propostas sdo apresentadas mediante a separagdo por modal e a categoria da
intervencdo. Os custos sdo a principio definidos pelas entidades que os promovem,
ou seja, projetos de rodovias federais pelo DNIT, ampliagdo de portos pelas
Companhias de Docas e assim sucessivamente. Casos em que 0s custos nao
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estavam definidos, foram estimados tendo em vistas custos de projetos semelhantes,
ou calculados segundo custos gerenciais definidos pelas entidades que os promovem.
Ha um custo estimado de R$ 293 bilhdes de reais somente para as intervencoes
rodoviarias, o plano sugere implantar 8.900 km de rodovias, adequar ou duplicar
29.200 km, pavimentar 12.000km e ainda recuperar outros 26.200 km.

As intervengdes do modal ferroviario somam R$ 281 bilhdes e preveem quase que a
duplicacdo da malha (23.000 km) e a recuperacao de outros 9.400 km desativados,
que, conforme apresentado acima, hoje é de 28.600 km. Ja para o modal aquaviario
e portuario as intervencées somam R$ 120 bilhdes e sugerem a construgcdo de mais
69 portos, além de obras de dragagem e eclusas.

Por fim, a proposta do plano para o modal aeroviario envolve o investimento de quase
R$25 bilhdes, distribuidos em novos 33 aeroportos, adequagdo de capacidade de
outros 128. Ressalta-se que a Infraero controla os 66 principais aeroportos do pais.
Assim o plano prevé o desenvolvimento da aviacdo regional, ainda pouco
desenvolvida no pais.

Contudo, a soma dos investimentos propostos é de R$ 747 bilhdes, valor 26,5 vezes
maior que o investimento total de 2013 que foi de R$ 28,2 bilhdes, ou 3,3 vezes o valor
investido no periodo estudo pelo IPEA (2014) e apresentado no capitulo acima. Nos
valores da Tabela 01 ndo estdo inseridas as intervengées em mobilidade urbana, pelo
fato de nao ser escopo do trabalho.

E importante dizer que o plano de investimento apresentado ndo especifica um prazo
para implantacao do investimento. O que se pode perceber é que ao analisar as obras
propostas, percebe-se que muitas delas estao inseridas nos programas de obras dos
governos federal, estaduais e municipais. Ou seja, com horizonte de curto para médio
prazo.

Assim, os valores apresentados como demanda sdo muito maiores que a capacidade
atual de execucao de obras do pais, necessitando de mais recursos financeiros e
também de méao de obra.

Porém, a questao chave que se identifica da analise nao se limita ao valor apresentado
de investimento, e sim ao fato de que para se executar um ciclo de investimentos
dessa magnitude é importante que o governo lance mao de estratégias politicas que
superem eventuais barreiras que possam surgir. Nessa direcéo, a formacao de uma
grande parceria entre o ente publico e a iniciativa privada € imprescindivel para o
setor.



Tabela 1: Proposta de intervencdo em obras por modal.
Projetos de Integragao Nacional

Investimento minimo (R$

Infraestrutura Categoria Dimensao Unidade N° de Projetos bilhdes)
Ampliagdo de Aeroporto 128 un 128 10,70
Ampliagdo da Estrutura de Carga de Aeroporto 12 un 12 1,4
Aeroportudria Melhorias na Pista de Aeroporto 27 un 27 21
Construg o de Aeroporto 33 un 33 10,68
Total 200 24,90
Duplicagao de Fermovia 960,0 km 4 237
Eliminagdo de Gargalos 381 un 54 1,72
iaria RE!:I.I[ETEJ}ED de Fm 94128 km 36 31,35
Construgac de Femrovia 238320 km 109 157 59
Construgio de TAV 1.661,0 km 5 8867
Total 213 281,70
Adequac3o de Hidrovia 256764 km H 13,70
- i Dispositivo de Transposicio 67 un 67 4212
Navegagao Interior o ra de Canal 12002 km 9 275
Total 107 60,07
Acessos Temesires ao Porto 3563 km 36 11,25
Ampliagdo de Profundidade 78912161 4 m? 26 3,06
Portusria Area Portuaria 170 un 136 21,03
Consirugio de Porto 69 un 2568
Total 261 61,02
Adequac3o de Rodovia 14 6051 km 187 1017
Duplicac3o de Rodovia 14.663,0 km T4 137,13
Rodoviiiia Rempem"l;én do Pavimento de Rodovia 26.8411 km 175 4825
Construgdo de Rodovia 8.690,7 km a5 47,33
Pavimentac3o de Rodovia 123742 km 97 51,00
Total 618 203,88
Adequac3o de Terminal de Carga 28 un 28 078
Terminal Construgio de Terminal de Carga 281 un 275 2508
Total 303 25,86
km 848 603,06
un 828 141,31
ToTAL m* 26 3,06
1.702 T47 43

Nota: as diferengas entre a soma das parcelas e respectivos totais s3o provenientes do critério de armedondamento.

Fonte: CNT (2014).
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3 AS PARCERIAS NO SETOR DE INFRAESTRUTURA DE TRANSPORTES NO
BRASIL - MARCO LEGAL E FINANCIAMENTO

3.1 O marco legal das parcerias
3.1.1 As parcerias no Brasil

De modo geral, a oferta de servigos basicos e produtos que atendam a populagéao,
pode ser desempenhada tanto pelo poder publico como pela iniciativa privada.
Servigos como o fornecimento de agua, energia e transporte sédo atribuicdes do poder
publico definidos pela Constituicao Federal. Ja servicos como o fornecimento de
alimento, moradias entre outros, sdo desempenhados por empresas particulares
autbnomas.

Existem ainda, o rol de servicos que mediante parcerias entre o poder publico e o
parceiro privado sao desempenhadas por empresas particulares dependentes. Tais
servicos envolvem desde as outorgas de uso de terreno ao fornecimento de telefonia,
construcao de estradas etc.

Todavia, € importante a existéncia de mecanismos juridicos que assegurem a
legitimidade dessas parcerias e garantam a continuidade dos servicos prestados a
populacédo. Pode-se entender que as parcerias consolidam um negdcio bilateral, cujo
objeto sera sempre o fornecimento de uma utilidade publica de interesse coletivo por
meio de um dispositivo contratual que dispde sobre direitos e deveres de cada parte
do contrato, seja o parceiro publico seja o parceiro privado, (MARQUES NETO;
SCHIRATO, 2011). Vale ressaltar que apesar de haver um contrato delegando as
obrigacoes, este possui um prazo pré-determinado, o que significa dizer que o poder
publico ndo se desonera da obrigagao.

Alencar (1998) reconhece que a diretriz condutora para a elaboragéo de parcerias é a
busca do equilibrio entre a satisfacdo dos anseios dos usuarios e o alcance dos
objetivos das organizacdes que pleiteiam a oferta do servico.

Ribeiro (2011) afirma que apesar de as parcerias transferirem ao parceiro privado as
obrigacdes de investir e gerir utilidades publicas, o que ocorre de fato € o aumento do
controle do Estado sobre o ativo e a prestacao do servigo a qual a parceria tem como
objeto. Para o autor essas parcerias representam uma “reestatiza¢ao” do servico, nao
no sentido de garantir a prestacao direta pelo Estado, mas no sentido de garantir um
maior controle estatal sob a sua prestacdo e aumento da qualidade do servigco
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prestado a populacédo. O autor observa ainda que a tendéncia no direito continental
europeu é de mudar a classificagdo de atividades tidas como “servigcos publicos”, de
modo que nao se tenha o Estado como seu principal prestador, mas, que 0s servicos
sejam delegados a iniciativa privada sob forma de concessao, e tenham a fiscalizacao
do servico feita pelo Estado.

No caso dos investimentos em infraestrutura de transporte, sdo utilizadas
basicamente trés normatizacdées que norteiam as licitagdes, a Lei n? 8.666/1993, a Lei
n® 8.987/1995 e a Lei n? 11.079/2004 que apesar de serem aplicadas a modalidades
diferentes de contratacdo, as mesmas se completam. Destaca-se que a partir da
promulgacao da Lei n® 11.079/2004, o ordenamento juridico brasileiro passou a
compor trés modalidades de concessao:

e (Concessdao comum, envolve a concessdao de obras e gestdo de servicos
publicos tratadas pela Lei n® 8.987/1995, onde por meio de um contrato
administrativo o ente publico delega ao parceiro privado o dever de implantar
determinada obra e explore o servigo tendo como forma de remuneracao a
tarifa paga pelo usuario. Percebe-se que nesse modelo o negécio é
autossustentavel, porém o art. 11 permite que outras formas de remuneracao
possam ser utilizadas desde que aprovadas em lei e garantidas em igualdade
de condi¢des a todos 0s proponentes.

e (Concessao patrocinada, inserida no ordenamento juridico brasileiro pela Lei n®
11.079/2004, é semelhante a concessao comum, porém, pelo fato de nao ser
autossustentavel requer uma contraprestagdo do parceiro publico além das
tarifas cobradas dos usuarios. O objeto da concessdo patrocinada € a
implantacéao de determinada obra com posterior exploracéo do servigo publico,
onde a remuneracgao do parceiro privado é dada pela soma das tarifas cobradas
mais uma contraprestacao obrigatéria do poder publico.

e (Concessao administrativa, & diferentemente das demais, pois 0 objeto do
contrato passa a ser a construcao e manutencao de um ativo que sera utilizado
somente pela administracdo publica, com isso a remuneragdo do parceiro
privado se da por contraprestacdes efetuadas exclusivamente do poder
publico.

Por fim, é importante salientar que a aplicacao do instituto das concessodes nao €, nem
deve ser a melhor solucéo para todas as necessidades que constitucionalmente séao
delegadas ao provimento pela administracdo publica. Isto posto, a utilizagcdo das
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concessbes deve ser precedida de um minucioso estudo comparativo de custo
beneficio a populagéo, levando em consideragéo todos os mecanismos contratuais
disponiveis a administracao publica, (Marques Neto, F. A. & Schirato, V. R., 2011).

Além de um processo licitatério transparente e claro, o poder publico deve estudar e
implementar a melhor alocacao dos riscos e obrigagdes para cada parte, com critérios
de avaliacao econdémica objetiva e fundamentada, tendo como meta assegurar para o
erario ou para o usuario a melhor proposta possivel junto com as vantagens da
eficiéncia dos particulares na gestdao dos servicos (MARQUES NETO; SCHIRATO,
2011). A Tabela 02 abaixo mostra algumas diferencas, no que tange a aplicacao das

leis, deixando mais clara suas diferengas e aplicabilidade.

Tabela 2: Comparagéo entre as principais leis que regem os investimentos em infraestrutura de

transportes
Contrat
o r_a st Concessio Concessio
Iterm execucdo de obras R L 3 Concessdo Comum
i Administrativa Patrocinada
piblicas ou servigos
Diplema Legal Lei n® 866693 Lei n® 11.079/04 Lei n® 11.079/04 Lei n® §.987,/95
Minimo de RS 20 Minime de RS 20
Valor Mao estabelecido s _L ; |n|rn|.:|- _1' 3 Mao estabelecida
milhdes milhdes
Prazo 5 anos Entre 5 e 35 anos Entre 5 e 35 anos Mao estabelecido
Obtengdo de recursos
financeiros para a Vedada Aplicavel Aplicavel Aplicawel
execurdo de obras
Participagdo d i
ok Sl vedada Aplicivel Aplicivel Aplicivel
do projeto na licitag o
Apenas em situagoes
P, L I t C 1 tacd ionai t. 26
AEAMmen 1.:15 .pe o setor AR = Contraprestaies omp E'I'I1-EI-'I agao ex-:ep_rcmnals {ar
publica tarifaria da Lei Complementar
n? 101/00)

Previsio contratual de
critérios de avaliagdo Mao estabelecida Obrigatoria Obrigataria Aplicavel
do desempenho

Remuneracso vardvel

vinculada ao Mao estabelecida Obrigatdria Obrigataria Aplicawel
desempenho
Fundo garantidor Mo Aplicivel Aplicdvel Aplicivel Wio Aplicavel
Assumido pelo setor | Compartilhado entre o Assumido pelo
Disco de Demanda Mao Aplicavel publica na mairia dos setor pablicoe o concessionario [art 2%
Ca505 parceiro privado da Lei n® 8 887/1945)

Fonte: Grilo e Alves (2011).

3.1.20 project finance e as parcerias publicas

O modelo do project finance, remete a uma captacao de recursos que visa a financiar

um projeto de investimento economicamente viavel, tendo como fonte primaria aos
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pagamentos do saldo e do servigo da divida, o fluxo de caixa do empreendimento
(FINNERTY, 1999).

Dado que a fonte primaria ao pagamento do servico da divida é o fluxo de caixa, a
aprovacao de um financiamento sob o modelo do project finance ndo depende do valor
dos ativos dos acionistas do projeto. Assim, o financiamento é assinado com a
Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) responsavel por gerir o projeto, o que deixa
o contrato de financiamento livre das oscilagdes de mercado dos demais negécios dos
acionistas (GATTI, 2008).

Yescombe (2002) destaca que cada projeto de infraestrutura é diferente em suas
caracteristicas peculiares, como prazo, tipo de receita e fornecimento de insumos.
Porém pode-se perceber principios semelhantes em cada projeto que denotam a
esséncia de contratos de financiamento do tipo project finance. Para o autor, os
contratos de project finance sao feitos para projetos novos, com autonomia juridica,
alta alavancagem de recursos (em geral variam entre 70-90% do total investido) e
arranjo de garantias equilibrado entre as partes.

Para Khan e Parra (2003), as principais caracteristicas do modelo do project finance
sao juros mais altos durante a construcao, partilha do controle e operacdo da SPE
com os credores, criacao de varias contas bancarias para atender as necessidades
de funcionamento e contingenciamento e divisdo equilibrada dos riscos do projeto.

O fato do modelo vincular a destinacao de receitas operacionais, ou fluxo de caixa, de
um contrato publico para prover garantias a credores privado emerge duvidas juridicas
sobre a matéria. O assunto possui dois pontos de vistas opostos que ainda hoje
ensejam grandes discussdes sobre o assunto.

De um lado alguns criticos sob um argumento mais conservador € pouco
desenvolvimentista discutem sobre a validade de ceder direitos de créditos futuros das
concessionarias. Para eles ndo se pode disponibilizar como garantia créditos futuros
pois o crédito futuro corresponde apenas a uma expectativa que somente se tornam
reais com a prestacado do servico pela concessionaria. Sendo assim, essa corrente
defende a posicao de proibicao da transferéncia dos recebiveis futuros como garantia.
Para Ribeiro (2011) essa posicao é equivocada pois levaria a inviabilidade da maioria
das concessdes postas em mercado pelo poder publico e ainda criaria problemas
legais dos contratos de financiamentos gerados sob o modelo de project finance em

concessoes desde 1995.
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Para resolver a questdo a Lei n® 8.987/1995 revisada pela Lei n® 11.196/2005
estabeleceu que as concessionarias podem oferecer garantias emergentes da
concessao em contratos de financiamentos, desde que nao ultrapasse um limite que
comprometa a operacionalizacédo e a continuidade da prestag¢ao do servico.

Quanto ao limite, este varia de contrato para contrato e deve ser avaliado pelo credor.
Ribeiro (2011) explica que o poder publico ndo faz e ndo deve fazer qualquer outorga
sobre o contrato de financiamento. O autor lembra que os credores possuem tanto
interesse quanto o poder publico para continuidade dos servicos e que por iSso nao
possuem interesse em avancar sob um limite que prejudicaria a saude financeira do
projeto.

A Lein? 11.196/2005 trouxe outros aspectos que devem ser observados quando forem
elaborados os contratos de empréstimos:

O inciso | obriga que os contratos devem ser registados em Cartério de Titulos e
Documentos, sob pena de nulidade do mesmo.

O inciso Il explica que a cessao de créditos ndo possui eficacia em relacdo ao poder
publico concedente se este nao for formalmente notificado.

O inciso lll esclarece que os créditos futuros cedidos sdo constituidos sob a
titularidade do credor do contrato firmado, independentemente de qualquer outra
formalidade adicional.

Os incisos IV e V determinam que o credor deve indicar uma instituicao financeira para
efetuar a cobranca e receber os pagamentos que devem ser feitos pela
concessionaria, obrigatoriamente.

Por fim, os incisos VI, VIl e VIII dispde sobre 0 pagamento que deve ser em instituicao
indicada pelo credor, e em caso de haver valor excedente devera ser devolvido a

concessionaria.
3.1.3 A atuacao convergente de financiadores e poder publico

Diante da propria natureza do negdcio, os investimentos em infraestrutura de
transporte costumam ser bastante expressivos e para tal, necessitam de agentes
financiadores ou investidores com lastro para aguentar o ciclo de vida do projeto que
costuma ser de longo prazo, entre 15 e 35 anos.

Em geral, os investimentos em concessdes de transporte sdo financiados de duas

maneiras, a primeira remete a uma participacao acionaria dos vencedores da licitacao



20

(capital préprio). Ja segunda, e maior parte do montante, sdo financiados por meio de
recursos de terceiros, recursos estes, que podem ser viabilizados pela captacao de
empréstimos bancarios (agentes publicos ou privados) ou mercado de capitais.
Ribeiro (2011) explica que n&o existe uma equacdo que delimite a composicao de
cada parcela de tipo de capital para viabilizar o investimento em um projeto de
concessao ou PPP. Esta composicdo depende da avaliacdo de risco por parte dos
financiadores (capital de terceiros) do projeto.

Nesse meio, surge a primeira convergéncia de atuacdo entre o0s agentes
financiadores, detentores de capital (recursos de terceiros) e o poder publico.
Segundo Ribeiro (2011), era comum nas primeiras desestatizacbes dos anos 90 no
Brasil, haver exigéncias maximas de alavancagem de capital préprio da SPE, sob o
raciocinio de que quanto maior o capital acionario, maior sera a preocupacao dos
acionistas em gerir o contrato da melhor forma possivel.

Porém, a pratica atual € que a tomada de decisao sobre o nivel de alavancagem fique
com os financiadores, para que estes, sim, percebam a fragdo exata do incentivo de
otimizacédo de gestao da SPE, transferindo assim maior seguranga aos financiadores
€ uma garantia de continuidade na prestacao de servicos a populagao.

Apesar dessa decisdo ser transferida aos financiadores, existe um mercado de crédito
competitivo, com percepcdes de riscos individualizadas entre as empresas, 0 que gera
produtos de financiamentos distintos. Nesse sentido, Marques Neto e Schirato (2011)
elucidam que o concessionario deve, na busca da composicdo 6tima do capital
proprio, perseguir menores taxas de juros, economia fiscal, manejando caréncias e
prazos de devolugao, equilibrando os 6nus de contra garantias.

Vale ressaltar que quanto maior a alavancagem de um negécio maior sera a taxa de
retorno e menor sera a necessidade de investimento do tomador de recurso. Além do
mais, a legislacéo permite que os custos do servigo da divida diminuam o lucro e assim
gera abatimento de impostos.

As diferentes percepcdes de riscos por parte dos financiadores levam a uma segunda
convergéncia de atuagao entre financiadores e Poder Publico. A alocagéo de riscos
de maneira clara e justa enseja em produtos de financiamento melhores para ambas
as partes. Para os financiadores que optam por investir capitais de longo prazo no
mercado de infraestrutura com retornos satisfatérios aos riscos do negécio. Para o
poder publico, pois este ndo necessita investir quantias maiores de recursos para
garantir o intermitente servico a populagéo. As concessionarias que poderao trabalhar
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com uma margem de juros adequadas ao retorno do negécio. E por ultimo a
populacao, ja que esta se beneficiara da intermiténcia dos servicos.

Ademais, nao é apenas na fase de pré-financiamento que a convergéncia de atuacao
entre financiadores e poder publico acontece. Durante a gestdo do contrato de
financiamento o risco de inadimpléncia por parte do concessionario e o interesse da
continuidade da concessdo movem a atuacao de ambas as partes no mesmo
caminho.

Ribeiro (2011) ilustra que a percepcao sobre a convergéncia de interesses levou ao
desenvolvimento de mecanismos de cooperacdo em varios paises, inclusive o Brasil,
entre estes dois atores (poder publico e financiador) na fiscalizacdo financeira da
concessionaria.

Esses dispositivos de cooperacdo podem ser efetuados diretamente entre as duas
partes, como acontece no Reino Unido, ou constar em clausulas contratuais
assinadas pelo poder publico e concessiondrio. Entre os dispositivos estdo a
obrigatoriedade de o concessionario seguir regras de contabilidade da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), obrigatoriedade do concessionario de prover informacoes
contabeis trimestralmente, obrigatoriedade do concessionario de incluir nos contratos
de financiamento o dever dos financiadores de informar ao poder publico qualquer
descumprimento das obrigacbes da concessionaria nos seus contratos de

financiamento, entre outras (RIBEIRO, 2011).

3.2 Panorama do financiamento a infraestrutura no Brasil- historico recente e

perspectiva

O mercado de financiamento de projetos de infraestrutura no Brasil, apresenta hoje
um dos grandes dilemas a se resolver no Brasil. Com um processo continuo de
retroalimentacdo de impasses, o0 mercado atualmente oferece uma grande restricao
ao crédito de longo prazo, ao mesmo tempo que as condigdes econbmicas, politicas
e regulatérias ndo sao suficientes para que se crie novos produtos que superem essa
barreira.

Assim, torna-se dificil identificar até que ponto a falta de oferta de crédito restringe o
namero de projetos, ou entdo, até que ponto a incapacidade do poder publico para
lidar com varios projetos ao mesmo tempo, deixa de incentivar a criacao para saidas

ao problema.
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ANBIMA (2015) apresenta os numeros relativos ao financiamento de projetos via
estrutura de project finance para o setor de infraestrutura dos ultimos anos. Os valores
fazem parte de um boletim anual que a associacéo langa mediante pesquisa com 0s
agentes de mercado e/ou associados através de questionarios.

Dentro da metodologia da pesquisa, sédo elegiveis os projetos a serem implantados
no Brasil sob o regime de concessao, permissao ou autorizacdo de prestacao de
servicos, implementados por meio de uma SPE e cujo pacote de garantias contemple
pelo menos uma garantia de titularidade da SPE, usual em financiamentos na
modalidade Project Finance, como a garantia real sobre direitos emergentes da
concessao/autorizacao, direitos creditorios, ativos, acbes/cotas, contas bancérias e
direitos contratuais.

Nao sao elegiveis, na pesquisa, os contratos de financiamento para os setores
imobiliarios e agricolas que nao satisfacdo a condicdo de financiamentos de projetos,
bem como refinanciamentos em substituicdo a financiamentos de longo prazo na
modalidade de project finance.

O Grafico 03 apresenta os valores financiados ano a ano, de projetos de infraestrutura
no Brasil de todas as esferas do Poder Executivo. Ao todo somaram R$ 8,4 bilhdes
em 2014 contra R$ 11 bilhdes em 2008, ambos ja em moeda base de 2015,
representando uma queda de 23% em 07 anos. Ja o financiamento para projetos de
infraestrutura de transporte teve um acréscimo 114% em 2014 ante 2008 indo de R$
1,4 bilhao para R$ 3 bilhdes.

Percebe-se pelo grafico que apesar dessas variagdes, acima apresentadas, o volume
de financiamento apresentou nos ultimos anos grandes picos de crescimento e ano
apos ano. Tais variagbes sao decorrentes do inicio de grandes projetos de
infraestrutura energética, das obras de preparacdo para a Copa do Mundo e
Olimpiadas e da falta de um mercado consolidado de projetos.



23

Gréfico 3: Volume financiado de projetos de infraestrutura no Brasil.

Volume Financiado de Projetos de Infraestrura no Brasil
valores em R$ Bilhdo de 2015
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Fonte: Anbima (2015), elaboracao do autor.

Quanto a falta de um mercado consolidado, pode-se concluir pelo Grafico 04
corroborado com o Gréfico 4 e 5, que tanto o volume de projetos de transporte, quanto
os valores financiados tornam qualquer variagdo na quantidade de projetos muito
significativa em termos de valores financeiros, dado que um projeto deva custar mais
de R$1 Bilhdo. A quantidade de projetos apresentada no grafico, é principalmente
fruto da quantidade de projetos de energia, cujos valores S40 pouco expressivos,

como projetos de PCHs e Centrais de Geracao Edlicas.

Graéfico 4: Volume de projetos de infraestrutura no Brasil.

Volume de Projetos de Infraestrura no Brasil
valores em unidades
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Fonte: Anbima (2015), elaboracao do autor.

Ja a estratificacdo do mercado de financiamento de longo prazo, ilustrada pelo Grafico
6, deixa claro que o setor de energia atualmente € o que mais recebe recursos,
aproximadamente 55% do total financiado e 75% do total de projetos financiados. O
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segundo lugar de participacao esta setor de transporte com a destinacao de 26% dos
recursos financiados e 15% dos projetos, demonstrando que os valores dos projetos
de transportes sdo em média mais robustos comparados com os demais setores.

E interessante perceber que o setor de petréleo, capitaneado pela PETROBRAS -
Petréleo Brasileiro S.A., um dos setores que mais recebe investimento no pais, pouco
apresenta em volume de recursos para financiamento de projetos, o que demonstra a

utilizacao de outras estruturas de financiamento.

Gréfico 5: Distribuicdo do volume de financiamento de projetos de infraestrutura no Brasil por setor.

Distribuigdo Setorial
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Fonte: Anbima (2015).

Por fim, vale a pena entender como ocorre a dependéncia que os projetos de
infraestrutura no Brasil sofrem em relagdo aos bancos Publicos em especial o BNDES.
O Grafico 06 mostra os veiculos de financiamentos utilizadas no pais.

Seja pelo financiamento direto ou pelo repasse a instituicdes credenciadas, o BNDES
€ o0 banco que mais fornece funding ao setor, com aproximadamente 65% de todo o
volume financiado no periodo. Os demais bancos do pais, somados, possuem uma
participacao de mercado de apenas 19% do volume financiado no periodo, o que deixa
claro a grande restricdo de crédito disponivel no mercado.
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Grafico 6: Fontes de financiamento a infraestrutura no Brasil.
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Fonte: BNDES (2014).

Alencar (1998) destaca que o banco BNDES prioriza politicas operacionais no
segmento de infraestrutura que possam atrair a participacao da iniciativa privada. O
autor reitera que por causas dessas politicas o banco é o principal agente indutor da
privatizacao de servigos que o estado ndo consegue suprir adequadamente.
Segundo Curralero (1998) e Diniz (2004), é possivel tracar uma linha separando a
atuacao do BNDES em duas fases distintas. A primeira de 1952 a 1979 o banco
fortaleceu o carater de Instituicdo Financeira de Desenvolvimento (IFD), em acdes
voltadas ao setor publico. Ressalta-se que durante essa fase o pais passou por um
periodo de forte participagdo do investidor externo, seguida de grandes taxas de
crescimento do PIB e a presenga marcante do Estado no dia a dia da populacao.

A segunda fase que vai do inicio dos anos 1980 até inicio dos anos 2000 o banco foge
de sua atuacdo desenvolvimentista e passa a exercer um papel de salvador de
empresas nacionais que haviam pedido faléncia. Esta situacdo o levou a ser o
principal agente indutor do Plano Nacional de Desestatizagdo (PND). Vale lembrar,
qgue na época o Estado passava por uma reformulacado de sua atuacao na economia
e na gestao de servicos a populacao (CURRALERO, 1998; DINIZ, 2004).

Ha ainda uma terceira fase do banco, ndo abordada pelos autores, que se comecga no
inicio século XXI, no qual o banco passa a desempenhar politicas anticiclicas de
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governo, sustentando o investimento por meio de produtos que fomentam a
aquisicao/exportacdo de maquinas e equipamentos de producdo doméstica, a
construcédo de novas plantas industriais ou ainda com obras de infraestrutura.

A atuacdo do banco durante a terceira fase vém sendo bastante questionada por
diversas correntes de economistas. De um lado, a corrente neoliberal argumenta que
a atuacdo do banco fornecendo crédito subsidiado inibe a atuacdo e o
desenvolvimento do crédito privado e do mercado de capitais no que se refere ao
crédito de longo prazo. Sob esse raciocinio, autores neoliberais afirmam que a melhor
saida para o pais é a privatizacdo dos bancos publicos, entre eles o BNDES
(TORRES; COSTA, 2012).

Do outro lado, na abordagem desenvolvimentista, Torres e Costa (2012) explicam que
a atuacao anticiclica do banco durante a crise de 2008 sustentou os investimentos e
o crédito corrente. Os autores elucidam que diante das ferramentas que o governo
possuia a época, o fortalecimento da atuacdo do banco foi a Unica que poderia no
curto prazo dar uma resposta a crise.

De fato, a atuacao ao longo da ultima década foi importante para a economia do pais.
Acontece que passada a crise, 0 pais ainda ndo consegue implementar ferramentas,
que possam substituir a atuacéo do banco, e além do mais, o fortalecimento do banco
durante o periodo trouxe uma conta muito cara que o pais devera arcar: o
endividamento do Tesouro Nacional e a escassez de recursos disponiveis que
possam manter a continuidade dos investimentos sdo algumas delas.

Para explicar melhor o aumento do endividamento do Tesouro Nacional e a escassez
de recursos do banco BNDES ¢ importante fazer uma reflexdo sobre a atuacédo do
banco ao longo dos ultimos 15 anos e entender o que as leis e decretos que regem o
funcionamento do banco, ocasionaram.

Primeiramente, o artigo 239 da Constituicdo Federal de 1988 alterou a destinacdo dos
recursos provenientes das poupancgas compulsérias para o custeio de financiamentos
dos programas de desenvolvimento econ6mico pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES. Dessa maneira, o banco implantou
um modelo de crédito subsidiado no pais a investidores, que em paises desenvolvidos
costumam buscar recursos em mercado de capitais ou bancos privados.

A questao chave é que, via de regra, recursos provenientes de poupanca compulséria
apesar de possuirem grande estabilidade sao pouco elasticas e assim podem limitar
0 acesso do banco a recursos de longo prazo. Alencar (1998), ja naquela data, alertou
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que dificilmente o BNDES conseguiria aumentar de forma expressiva sua fonte de
principal fonte de recurso.

Torres e Macahyba (2012) expdéem que o forte crescimento dos repasses durante
2008 a 2010 nao puderam ser acomodadas pelas fontes tradicionais de recursos do
banco, assim empréstimos da Unido ao BNDES passaram de 6% para 50% do total
de suas fontes.

De fato, recursos provenientes das poupangas compulsérias ndo mais conseguem
suprir o volume de crédito que o banco necessita, assim a solucdo encontrada pelo
governo foi a emissao de titulos ao mercado pelo tesouro nacional e repasse ao
BNDES a partir de 2009. A Tabela 03 ilustra os repasses ocorridos e o modelo
contratado.

Pelas proprias demonstracées do banco, os empréstimos captados junto ao Tesouro
Nacional até outubro de 2014 somam mais de R$309 bilhdes e estao reduzindo a cada
ano.

Apesar de parecer uma boa solucdo a falta de recursos do banco, esses aportes
elevam a divida publica brasileira, ja que a taxa paga pelo governo nos titulos é maior
do que a contratada pelo BNDES. Os empréstimos pressionam as contas do governo
que necessita de aumentar a carga tributaria e com isso frear o crescimento da
economia.

Em outras palavras, é por isso que os repasses diminuem ano apds ano e em resposta
ao fato, o setor devera encontrar uma op¢ao de funding para suprir a demanda de
recursos necessaria aos investimentos.

Contudo, espera-se cada vez mais um incremento na participacao do financiamento
de longo prazo por parte do mercado de capitais e uma iminente reducdo da
participacdo do BNDES. O aumento de participacdo do mercado de capitais nos
ultimos anos, evidenciado pelo Grafico 05, se deve a crescente limitacdo da ampliagao
da participacdo dos bancos e em especial do BNDES. A lei 12.431/2011, que sera
discutida nos proximos capitulos, visa estimular o aumento da participacao do
mercado de capitais, através da emissao de debéntures por parte das SPEs

Concessionarias de servigo.



Tabela 3: Captacédo de empréstimo do BNDES junto ao Tesouro Nacional.
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VALOR
~ ~ LOF CUSTO CUSTO JUROS JUROS VALORES | SALDO
LEGISLAGAO | DATA DE CAPTAGAO | TRANCHES (F:ir’r"e'::::)s ORIGINAL | RENEGOCIADO | EXIGIVEIS | CAPITALIZADOS L?BAQE'; CORRECAO| PAGOS |DEVEDOR
o 032009 | TTRANCHE | 1300000 | TP+2sdeaa | TP 265 | 912 600000 226150 | 790412
3110372009 HIBRIDO 0 TP+25haa | TIP 549.% | 6.000,00 569%

MPE2 5062000 | ZTRANCHE | 2600000 | TJLP+1%aa TIP 70656 | %176 707656 | 26.951.76
300772009 ONCA | 16.297.60 TP TIP 0877 0.2 103877 | 16.3%.92

300772009 ONCA | 870240 | USSe5.97%aza | USerddTiaa | 24074 206 167592 | 22074 | 103%9

MP4g5 21082009 | TETRANCHE | 8.535,60 TP TIP 7995 | 2009 795953 | 6.745.19
25082000 | ZTRANCHE | 2122560 TP TILP e | 5208 187280 | 2174678

277082000 | STRANCHE | 6.236.60 TP TIP AR5 | 15319 743225 | 6.391.99

Y 20042010 | 1TRANGHE | 74.20000 TP TIP 55899 | 1165741 55399 | 9588741
040572010 | ZFTRANCHE | 5.800,00 TP TIP EIRE 97357 B9 | 671357

MP505" 50372011 ONCA | 5.246.46 TP 30 5109 W | 587%
052011 | TTRANCHE | 30.000.00 TP TEWaT | 316912 T59431 | 31691

MP526 522011 | ZTRANCHE | 15.000,00 TP 5842 | 123740 5842 | 1623740
19072012 | SFTRANCHE | 10.000.00 TP 2.8 521,93 228 | 10845

21062012 | 1TRANCHE | 10.000,00 TP 30908 52438 309,06 | 1062438

MP564 6702012 | ZTRANCHE | 20.000,00 TP 1925 T.004.08 125 | 21.004,08
28722012 | FTRANCHE | 15.00000 TP 3149 5045 31149 | 1564046

VP62 06122013 ONCA | 24.000.00 TP 77699 243769
TOTAIS TOTAIS | 300.246.46 62005 | 2450695 | 000 | 167592 | 31.624,05 3352132

* Nao possuem obrigatoriedade de envio das informages de aplicag&o dos recursos.
A coluna“Corregdo’refere-se a variagdo cambial do délar americano aplicado sobre a captagao realizada em 30/07/2009.
Fonte: BNDES/AF/DEFIN, RJ, 2014

Fonte: BNDES (2014).
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4 AS EFPCs E OS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS NO BRASIL
4.1 Entidades fechadas de previdéncia complementar — EFPCs
4.1.1 O regime de previdéncia complementar no Brasil

A previdéncia complementar € um beneficio disponivel a qualquer pessoa que
pretende somar a previdéncia social determinada renda de aposentadoria contratada.
O Regime de Previdéncia Complementar pode ser encontrado sob dois segmentos
distintos, o sistema aberto disponibilizado por fundos, entidades financeiras e
seguradoras e fiscalizado pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP),
vinculada ao Ministério da Fazenda e o sistema fechado operados por Entidades de
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) fiscalizado pela Superintendéncia de
Previdéncia Complementar (PREVIC), vinculada ao Ministério da Previdéncia Social.
Diversas sao as distingoes entre o sistema aberto e fechado, as principais delas séo:

e As restricbes para a contratacdo do plano - O sistema aberto possui
disponibilidade a qualquer pessoa fisica, jA& o fechado apenas para
determinados trabalhadores dos patrocinadores dos Fundos de Pensao;

e A relacao entre o beneficiario e o segurador ou Fundo de Penséo - Enquanto
nas previdéncias abertas configura uma relacdo de consumo, na previdéncia
fechada configura uma relacédo de beneficios previdenciarios;

e A forma juridica de constituicdo das empresas e fundos gestores dos planos -
Ressalte-se que as EFPC ou Fundos de Penséo, séo instituicbes sem fins
lucrativos que gerenciam planos de beneficios coletivos destinados a
funcionarios optantes de empresas ou grupo de empresas (Patrocinadores), ja
no caso dos planos abertos bancos e seguradoras sao instituicdes que buscam
lucros.

Cabe a PREVIC fiscalizar e supervisionar e ainda executar politicas para o regime
fechado de previdéncia complementar no Brasil. Com isso todas as EFPCs se
submetem as diligéncias desse 6rgao regulador, tanto pelas politicas implantadas
como pela fiscalizagdo dos investimentos ou gestao dos planos contratados junto as
empresas patrocinadoras.

A Politica de Investimentos de uma EFPC é um documento obrigatério, elaborado
anualmente pela Diretoria Executiva e aprovado pelo Conselho Deliberativo da EFPC,

gue reune um conjunto de diretrizes e medidas que norteiam a aplicagdo dos recursos



30

captados, estabelecendo limites minimos e maximos de aplicacdo em determinadas
modalidades de investimentos. No caso das EFPCs existem seis modalidades de
investimento: renda fixa, renda variavel, investimentos estruturados, investimentos no
exterior, imoveis e operagdes com participantes (CAPEF, 2014).

A elaboracdo uma politica de investimento de uma EFPC tem como base no cenario
macroecondmico projetado para o periodo e as especificidades e caracteristicas das
obrigagbes passivas dos planos de beneficios. Vale lembrar que esta deve pautar
principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia e liquidez.

Entre as especificidades e caracteristicas de cada EFPC, destaca-se trés pontos que
sao especialmente importantes para nortear a decisao das EFPCs:

- O primeiro esta relacionado ao volume de cada tipo de plano oferecido. No Brasil
variam em trés tipos distintos.

Planos de beneficio definido (BD) é o plano em que o participante escolhe sua
remuneracao no ato da contratacado do plano de acordo com as politicas de entidade.
Escolhida a remuneracéo, calcula-se as contribuicdes do participante e da entidade
patrocinadora de acordo com as premissas atuariais como a evolucdo salarial e o
tempo de servico da entidade. E importante por em evidéncia que os valores das
contribuicées sao corrigidos periodicamente como forma de assegurar o valor fixado
para o beneficio.

Weiss (2009) elucida que nesta modalidade, a empresa patrocinadora é quem assume
o risco de mercado, podendo efetuar contribuicbes adicionais caso os investimentos
nao tenham o retorno suficiente para pagar os beneficios definidos.

Planos de contribui¢do definida (CD) sdo aqueles em a patrocinadora e o participante
definem previamente o valor da contribuicdo a partir de uma certa porcentagem
salarial, por exemplo. A remuneracdo de cada participante tem o valor
permanentemente ajustado ao resultado da capitalizagdo dos recursos da
contribuigéo.

Ao contrario dos planos de BD que possuem carater mutualista ou solidario entre os
participantes, os planos de CD possuem carater individual, onde cada participante
possui sua prépria conta. Weiss (2009) destaca que na modalidade de CD o risco de
mercado passa a ser do participante que pode nao auferir boas remuneracoes futuras,
o autor ainda recorda que por causa de muitos casos de fracassos no gerenciamento
de planos de BD, as patrocinadoras tendem a contratar planos de CD.
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Existe ainda os planos de contribuicao variavel (CV) que conjugam das caracteristicas
das modalidades de contribuicdo definida e beneficio definido. Neste caso o
participante decide quanto ira contribuir mensalmente para ter a renda futura esperada
e a patrocinadora contribui paritariamente para os beneficios programaveis (REFER,
2016).

Abrapp (2015) apresenta um comparativo de alocagéo de carteiras por tipo de plano,
Tabela 04. Percebe-se pela figura que a alocacao de recursos dos planos do tipo BD,
que possuem 69,3% dos recursos de todas as EFPCs, sdo menos conservadores do
gue os demais, isso porgue o risco de mercado € das empresas patrocinadoras que
se comprometeram a pagar remuneracoes fixas na fase de aposentadoria dos
empregados.

A prépria PREVIC exige que para planos do tipo CD, sejam feitos estudos que
permitam identificar investimentos que melhor se adequem aos fluxos de pagamento
dos beneficios devem ser elaborados e utilizados.

Ja para os planos do tipo BD a politica de investimento precisa ser orientada pelo
passivo atuarial e, portanto, utilizar-se de ferramentas como o estudo de
gerenciamento de ativos e passivos.

Esse ponto evidéncia que mesmo que a taxa de retorno de um investimento qualquer
seja adequada as EFPCs, a volatilidade que ele possa enfrentar constitui um fator de
cautela que deve ser reportado a PREVIC e aos participantes.

Isto posto, os riscos inerentes aos investimentos em infraestrutura de transporte
destacados pelos capitulos anteriores devem ser devidamente quantificados e
mitigado. Situagdes em que ndo se pode mitigar, podem constituir em fator de veto

pelos membros dos Conselhos Deliberativo e Fiscal.



Tabela 4: Alocacao da Carteira por Tipo de Plano
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ALOCAGAO DA CARTEIRA CONSOLIDADA POR TIPO DE PLANO*

Segmento Beneficio Definido Contribuicao Definida Contribuicdo Variavel
RS milhdes | % Modalidade | % Segmento | RS milhdes | % Modalidade | % Segmento | R$ milhdes | % Modalidade | % Segmento
Renda Fixa 280.001 |59,0% 61,3% 63.007 90,4% 13,8% 113.508 [ 81,0% 24,9%
Renda Varidvel 134348 [283% 87,9% 4.701 6,7% 3,1% 13.837  [9,9% 9,1%
Investimentos Estruturados | 16.419 3,5% 77,7% 540 0,8% 2,6% 4,182 3,0% 19,8%
Imdveis 28.735 6,1% 89,6% 420 0,6% 1,3% 2920 2,1% 9,1%
Operagdes Com Participantes| 13.441 2,8% 69,1% 810 1,2% 4,2% 5214 3,7% 26,8%
Outros 1.591 0,3% 68,7% 242 0,3% 10,4% 481 0,3% 20,8%
Total 474.534 | 100,0% 69,3% 69.719 | 100,0% 10,2% 140.143 | 100,0% 20,5%

*S30 considerados os investimentos dos Planos Previdenciais.

Fonte: Retirado de Abrapp (2015).
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- O segundo ponto a destacar sdo as metas atuariais que também podem ser
entendidas como as rentabilidades minimas que devem ser atendidas pela carteira de
investimento da EFPC de forma que a mesma possa pagar os beneficios minimos
contratados. Em geral a meta atuarial é fixada com base na taxa de desconto aplicada
no calculo do passivo atuarial resultante do calculo dos beneficios futuros associado
a um indice de inflacdo. A PREVIC, através da Resolugédo n° 09 de 29/11/2012 que
estabelece os pardmetros técnicos atuarias para desenvolvimento dos planos da
EFPCs.

Abrapp (2015), divulga um grafico comparativo da evolugdo nos ultimos dez anos
entre alguns indices, como o IMA geral’, o CDI, o IBOVESPA e a Taxa Média Atuarial,
os resultados apresentados sdao acumulados no periodo. O Grafico 07 mostra que nos
ultimos dez anos as EFPCs conseguiram uma rentabilidade acumulada de 211% ante
a 202% da TMA, 198 % do IMA, 174% do CDI e 39% do IBOVESPA, ambas taxas ao
ano nominal.

Essa situacao revela que antes de qualquer avaliacdo, que para uma EFPC efetuar
determinado investimento, este precisa ter o valor de face superior a meta atuarial,
assim o investimento em debéntures de infraestrutura deve partir desse valor para que
possa ser aceito pelas EFPCs. Soma-se ainda alguns pontos de spread de risco
minimo para que possa passar pelo crivo da PREVIC.

PREVIC (2016) alerta que para investir em produtos com maiores riscos as entidades
devem obter com esses investimentos rentabilidades esperadas acima da taxa de
juros livre de risco, considerada pela préopria PREVIC como sendo os Titulos Publicos
do governo como a NTN-B, que no gréfico sdo representados pelo IMA Geral. Se nao
houver a efetivacdo da rentabilidade esperada do investimento com maior risco de
crédito, a EFPC deve estar apta a justificar o ocorrido a PREVIC.

1O IMA ¢é uma familia de indices de renda fixa, que representa a evolucdo da carteira de titulos publicos federais
a precos de mercado, com abrangéncia aproximada de 97% desse segmento de mercado.
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Gréfico 7: Comparativo entre rentabilidades — valores expressos em % ao ano nominal

Comparativo entre Rentabilidades x Taxa Média Atuarial

TMA/TJP* CDI IMA Geral IBOVESPA == EFPCs
250%
211%
02%
200% 198%
174%
150%
100%
50% 39%

0%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*

*Acum. até ago/15;
** TMA - Taxa Maxima Atuarial (até dez/2014) - de acordo com as premissas previstas na
Resolugdo CNPC n° 9 de 29/11/2012.

Fonte: Retirado de Abrapp (2015).

- O terceiro ponto que se destaca envolve as maturidades dos planos contratados
pelos participantes que influi diretamente na previsdao de beneficios a conceder.
PREVIC (2011) sugere que em contas de participantes com aposentadoria distante
possam ser alocados uma parcela maior de recursos em ativos mais arriscados, com
expectativa de maior rentabilidade no longo prazo, desde que haja plena consciéncia,
pelo gestor e pelo participante, com relacéo aos riscos envolvidos.

Por outro lado, recomenda-se, também, a estratégia de investimento mais direcionada
para ativos com menor volatilidade para aqueles participantes com pagamento de
beneficios iminente.

Desta maneira, os gestores de uma EFPC devem estimular a seguranca econémico-
financeira e atuarial dos planos, evitando situagdes onde a aplicacdo de recursos em
ativos com baixa liquidez ocorra em situacoes de fluxos de pagamento de beneficios,
sem um colch&o de seguranca para tais pagamentos e/ou estudos de viabilidade
daqueles investimentos.

E necesséario, portanto, que os investimentos de infraestrutura apresentem ao

investidor, que possui a maturidade populacional elevada de seus participantes,
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determinada liquidez que o permita liquidar financeiramente seus ativos em casos

necessarios.
4.1.2 Capacidade de investimento em infraestrutura

Atualmente, existem cerca de 312 EFPCs que atendem a 2,5 milhdes de participantes
ativos, outros 3,9 milhdes de dependentes e 0,7 milhdo de assistidos. Por sua vez, o
patrimoénio total investido das EFPCs corresponde a R$ 693,3 bilhdes (ABRAPP,
2015).

Quando comparada a participagcdo das EFPCs sobre as economias de diversos
paises, percebe-se que ainda ha bastante espaco de crescimento de participacao
entre os paises emergentes, Grafico 08. No caso brasileiro as EFPCs possuem uma
representacao sobre o PIB de apenas 12%, valor bem abaixo do que se encontra em
paises como Holanda (159,3%), Australia (110,0%), Reino Unido (96,0%), Estados
Unidos (83,0%), Canada (76,2%) e até Africa do Sul (94,8%) pais nido integrante da
OCDE.

Ao observar a participacao sobre o PIB, juntamente com a comparacao do numero de
participantes atendidos com o numero de pessoas ocupadas (cerca de 100 milhdes
segundo a Trading Economics (2016)), é possivel perceber que o mercado das EFPCs
ainda possui bastante espaco para crescer.

Percebe-se, também, pelo Grafico 08, que alguns paises centrais como Franca e
Alemanha possuem sistemas publicos previdenciarios bem desenvolvidos, o que
explica o fato do sistema de previdéncia complementar desses paises possuirem

pouca participacao sobre o PIB.



Graéfico 8: Relagao de divida dos paises em % do PIB.
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Apesar de pouco representativo sobre o PIB brasileiro o sistema previdenciario
complementar fechado do pais, evoluiu bastante nos ultimos 15 anos. A uma taxa de
crescimento efetiva de aproximadamente 5,6%, conforme pode-se perceber pela
Gréfico 09, o sistema evoluiu de forma superior ao PIB.

Grafico 9: Crescimento Acumulado EFPCs x PIB brasileiro.

Crescimento Acumulado
EFPCs x PIB brasileiro

valores em %
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Fonte: Abrapp (2015) e Elaboragéo do autor.
Outro fator que chama a atencdo em relacdo ao mercado de previdéncia

complementar fechada esta na distribuicdo do capital investido entre as EFPCs Em
relacdo a distribuicdo dessa quantia (R$ 693,3 bilhdes), percebe-se uma grande

concentracao de recursos nas maos de grandes EFPCs, Grafico 10.

Grafico 10: Divisdo das EFPCs por faixa de patrimdnio.

| 11,7%
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Fonte: Abrapp (2015) e Elaboragéo do autor.
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Cerca de 48,6% dos recursos das EFPCs estdo nas maos das 5 maiores EFPCs
brasileiras, cujo patriménio investido é superior a R$ 20 bilhdes, 10,4% estdo nas
maos de outras 5 EFPCs com patriménio investido entre R$10 bilhdes e R$20 bilhdes,
25,7% estdao nas maos de 44 EFPCs com patriménio entre R$2 bilhdes e R$10
bilhdes, 11,7% pertencem a 77 EFPCs com patriménio entre R$500milhdes e R$2
bilhdes, 3,5% pertencem a 89 EFPCs com patriménio entre R$ 100milhdes e R$500
milhdes e por fim apenas 0,2% pertencem a 41 EFPCs com patrimbnio de até
R$100milhdes.

Devido a propria finalidade, as EFPCs trabalham como uma espécie de
administradores da “poupanca”, recolhendo mensalmente depdsitos, durante a fase
laboral do contribuinte, e reinvestindo de forma a gerar caixa que os permite pagar
certa renda durante a fase de aposentadoria.

Resumindo, um plano previdenciario possui horizontes de ativos e passivos em torno
de 20-30 anos. Invariavelmente recai sobre as EFPCs um perfil de busca por
investimentos de longo prazo, o que nao quer dizer que as EFPCs nao busquem ativos
que possuam uma certa liquidez.

As caracteristicas de serem entidades sem fins lucrativos e que devem zelar pela
seguranca do investimento, Ihes remete um perfil conservador. Tal perfil ajuda a
explicar alocagdo dos investimentos das EFPCs brasileiras em ativos de renda fixa,
conforme pode ser percebido pelo Grafico 11.

De acordo com o consolidado estatistico promovido pela Abrapp (2015), as EFPCs
alocaram no ano de 2015 cerca de 67% de todo 0s seus investimentos em ativos de
renda fixa, sendo cerca de 14,2% sao investimentos em titulos publicos, 3,4% sao
créditos privados e depoésitos e 49,4% sao investimentos em fundos de investimento

em renda fixa.
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Grafico 11: Evolugao dos investimentos das EFPCs por tipo de investimento.

EVOLUCAO DOS ATIVOS POR TIPO DE INVESTIMENTO
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Fonte: Abrapp (2015).

Sob o ambito legal cabe a Resolucao CMN 3.792 de 2009 regular os limites maximos
de investimentos permitidos para classes de ativos acima. Esta resolucao atualiza a
Resolugdao CMN n® 2.324 de 1996 afrouxando os limites de investimentos, permitindo
gue cada vez mais os administradores das EFPCs identifiquem e controlem os riscos
da carteira de investimento.
Resumidamente, abaixo sdo apresentados limites de investimentos fixados por classe
de ativo:

e Renda Fixa: Titulos Publicos Federais - 100% dos investimentos;

e (Crédito Privado - 80% (CDBs, Debéntures);

e Renda Variavel: - 70%;

e Investimentos Estruturados: - 20%;

e Investimentos no Exterior: - 10%;

e Imoveis: - 8%; e

e Operacbes com Participantes - 15%.
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A Resolucdo CMN 3.792 de 2009 informa, também, que a EFPC deve observar, em
relacdo aos recursos de cada plano por ela administrado, limites de alocacao por cada
emissor:

e Até cem por cento se o0 emissor for o Tesouro Nacional;

e Até vinte por cento se o emissor for instituicao financeira autorizada a funcionar

pelo Banco Central do Brasil (BCB);
e Até dez por cento se o emissor for uma SPE ou for companhia aberta com
registro na CVM ou assemelhada.

Considera-se como um unico emissor, para efeito deste artigo, os integrantes de um
mesmo conglomerado econdémico ou financeiro, bem como as companhias
controladas pelos tesouros estaduais ou municipais.
Outros dois artigos importantes para o setor de infraestrutura sao os artigos 42 e 43.
O artigo 42, indica que a EFPC deve considerar a soma dos recursos por ela
administrados, o limite de até 25% do capital total de uma mesma companhia aberta
ou de uma mesma SPE ou do capital votante de uma mesma companhia aberta.
Ja o artigo 43 obriga que a EFPC observe o limite de vinte e cinco por cento da soma
dos recursos investidos por ela em uma mesma série de titulos ou valores mobiliarios;
ou uma mesma classe ou série de cotas de fundos de investimento em direitos; ou um
mesmo empreendimento imobiliario. Excetuando-se deste artigo acdes, bénus de
subscricao de acodes, recibos de subscricdo de acgdes, certificados de recebiveis
emitidos com adocéao de regime fiduciario e debéntures de emissédo de SPE.
Resumindo cada EFPC pode investir até 80% de seu patrim6nio em titulos de
debéntures de infraestrutura, porém nao podem possuir mais de 25% de uma mesma
série de debéntures. Caso a EFPC opte por participar no equity dos projetos
concessionados podem investir até 70% do capital da EFPC, porém ndo podem ter
mais de 25% do capital da SPE.

4 1.3 Aderéncia das EFPCs aos investimentos de infraestrutura

A alocacéao estratégica dos ativos de uma instituicao é resultado de uma politica que
leva em consideracdo determinado perfil de investimento. Significa dizer, que uma
instituicdo que demanda grande liquidez em seus investimentos dificiimente

conseguira investir em ativos de longo prazo. Do mesmo modo, investidores com
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grande aptidao ao risco devem preferir investimentos em papéis que tragam grandes
retornos.

Dessa maneira, cada instituicdo deve identificar seus perfis limites de retornos, riscos
e necessidades de liquidez de forma a criar uma carteira eficiente. Para Markowitz
(1959), a busca de carteiras que melhores se adéquam aos objetivos do investidor
passa por uma diversificagdo entre industrias e produtos com diferentes
caracteristicas econbmicas de modo que se mantenham baixas relacées de
covariancias? entre os ativos investidos.

No caso das EFPCs, apesar de variarem o grau de aversao ao risco, possuem um
perfil de investimento bastante similar entre si.

Para Inderst (2009), dentre as opcdes de investimento, crédito privado, renda fixa,
imoveis, investimento no exterior, private equity, projetos de infraestrutura de longa
maturacao, o investimento em projetos de infraestrutura parece hoje para as EFPCs
mais tangivel e real. O autor explica que as caracteristicas do investimento em
infraestrutura se mostram mais adequadas ao perfil de investimento das EFPCs.
Abaixo sdo citadas algumas das caracteristicas dos investimentos em infraestrutura
que estao de acordo com o perfil de investimento das EFPCs.

4.1.3.1 Fluxos de caixa com razoavel grau de harmonia

Existem diversas metodologias de estudos que conseguem calcular com boa preciséo
a demanda de passageiros, carga ou veiculos em uma concessao de infraestrutura
de transportes. Assim, uma vez bem quantificada, a receita pouco variara entre o
estudo e o auferido na pratica, se logicamente, ndo houver interferéncia politica

regulatéria.
4.1.3.2 Fluxos de renda a longo prazo

Contratos de concessdo em infraestrutura costumam ter horizontes de 20 a 35 anos

assim como o horizonte dos planos previdenciarios.

2 A covaridncia ¢ uma medida que tem por objetivo identificar o grau de interdependéncia ou interrelag¢io entre
duas varidveis. Em outras palavras, se dois ativos variam de maneira similar, é dito que elas possuem covariancia
positiva (COV > 0). Se ndo ha relacido entre a variagdo entre os ativos ¢ dito que a covariancia ¢ nula (COV = 0).
Por sua vez, se existe uma vatiacio inversa entre dois ativos é dito que ambos possuem uma covariancia negativa
(COV < 0) entre si.
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4.1.3.3 Protecao inflacionaria sobre a receita

Os contratos de concessao em infraestrutura assinados entre o Poder Concedente e
o Concessionario preveem reajustes das tarifas tendo como base os indices
inflacionarios. Esse item configura uma grande sinergia com os planos das EFPCs

pois elas precisam estar sempre atentas aos ganhos frente a variacao inflacionaria.
4.1.3.4 Retornos insensiveis as flutuacdes de mercado

Em projetos de infraestrutura as tarifas sdo definidas no ato da assinatura do contrato
e, portanto, seguem rigidos critérios de reajuste anuais. Desse modo, as variagcoes de
mercado nao afetam a receita. O que pode acontecer € que uma queda da producéo
industrial diminua a quantidade de viagens ou passageiros, mas isso leva um tempo
para afetar a receita e a variacao € pouco elastica. Visto que os investimentos das
EFPCs sao de longo prazo, é muito importante que néo haja grandes surpresas.

4.1.3.5 Auséncia de inadimpléncia

Via de regra as concessionarias de infraestrutura de transporte recebem em dinheiro
no ato da compra da passagem (taxa de embarque) ou ao trafegar pela rodovia
(pedagio).

4.1.3.6 Baixas correlacdes com outras classes de ativos

A partir do desempenho de empresas listadas e nado listadas em bolsas de valores da
Australia, apresentado na Tabela 05, Newell e Peng (2006) demonstrou que 0s
investimentos em infraestrutura apresentam baixa correlacdo de longo prazo com
outras classes de ativos como agdes, propriedade direta e titulos publicos. Tais
correlagdes conforme explicadas inicialmente favorecem a diversificacdo da carteira

e diminuem o risco das EFPCs.
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Tabela 5: Matriz de Correlagdo entre Ativos.

Infraestrutura Servigos Infraestrutura Propriedade - Titulos

Compostas Infraestrutura Rodo_was Aeroportos Publicos Nao Listados Direta 988 piblicos
Pedagiadas
Infraestrutura
1

Compostas
Infraestrutura 0,86 1

Rodovias
Pedagiadas 0.85 0,99 1

Aeroportos 0,38 0,4 0,26 1
Servigos Publicos 0,82 0,42 0,42 0,14 1
Infraestrutura Nao 0,31 0,36 0,36 0,26 0,16 1
Listados
Propriedade Direta -0,08 0,03 -0,01 0,36 -0,21 0,26 1
Acgoes 0,15 0,21 0,14 0,54 0,01 0,06 0,14 1
Titulos Publicos 0,57 0,38 0,38 -0,03 0,57 0,17 -0,12 -0,21 1
Inflacéo -0,2 -0,22 -0,21 -0,23 -0,12 -0,27 0,1 -0,09 -0,25

Fonte: Retirado de Inderst, G. (2009).
Por fim, Inderst (2009) compara os investimentos em infraestrutura com outras classes

de ativos. O autor estabelece uma relagdo do binémio de risco x retorno para
empreendimentos de infraestrutura separando-os em duas classes.

A primeira classe, remete a um empreendimento ja em andamento (brownfield), ou
estabelecido em um mercado desenvolvido ou com taxa de alavancagem equilibrada,
possui uma expectativa de retorno superior a investimentos em renda fixa e inferior a
investimentos em private equity porém acima de investimentos em renda fixa. Ja a
segunda, remete a um projeto em estagio inicial (greenfield), ou estabelecido em
mercados emergente ou sem muito controle de alavancagem, apresenta um perfil de

investimento semelhante aos de private equity.
4.2 Outros Investidores Institucionais

Assim como ao redor do mundo, os investidores institucionais brasileiros assumem
um papel de protagonismo quando se fala em investimentos no mercado financeiro.
Fundos de investimento, EFPCs (apresentadas nas sec¢des anteriores), companhias
seguradoras, sociedades de capitalizagdo, clubes de investimentos, entidades de
previdéncia privada abertas, entre outros sdo 0s principais representantes dessa
classe de investidores no Brasil.

Para Della Croce e Yermo (2013), com mais de US$ 70 trilhdes em ativos, somente
entre os paises pertencentes a OCDE, os investidores institucionais sdo cada vez
mais lembrados com uma importante fonte alternativa de financiamento, Gréfico 12.
Os autores explicam que dado o ambiente de baixa taxa de juros mundial e a
volatilidade dos mercados dos ultimos anos, os investidores institucionais estdo cada
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vez mais a procura de novos investimentos de longo prazo, que sejam protegidos da
inflacéo.

Gréfico 12: Total de ativos por tipo de investidores institucionais em paises da OCDE.

Total de ativos por tipo de investidores institucionais no ambito da
OCDE, 1995-2011
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Fonte: Retirado de Della Croce e Yermo (2013).
No Brasil, cabe a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) fiscalizar as

entidades de previdéncia aberta, seguradoras e companhias de capitalizacdo. De
acordo com o ultimo boletim disponibilizado pela SUSEP, Grafico 13, o mercado de
seguros brasileiro possui um total de ativos garantidores de R$ 556,6 bilhdes, onde
as Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPCs) possuem 80% do total,
seguido pelas empresas Seguradoras 16% e finalmente as empresas de capitalizacao
com 4% do total de ativos.

Em relacido aos investimentos efetuados titulos publicos e renda fixa representam
cerca de 95% da carteira de investimentos desses investidores institucionais.
Evidencia-se que EAPCs atendem a quase 17,5 milhdes de participantes, valor quase
2,5 vezes o total atendido pelas EFPCs, porém, as EAPCs possuem um total de ativos
investidos inferior (R$ 446,7 bilhdes) comparado com EFPCs (R$ 693,3 bilhdes). Tal
diferenga pode ser entendida como a falta de entidades patrocinadoras e a retirada
dos lucros efetuados pelas gestoras das EAPCs.

E importante enunciar que apesar de possuirem grande parte de seus ativos em renda
fixa e titulos publicos as seguradoras, EAPCs e empresas de capitalizagdo possuem
uma dindmica de prazos de investimentos distintos das EFPCs. Seguradoras e as
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sociedades de capitalizacdo possuem prazos de sinistros e resgates bem diferentes
dos prazos da EFPCs, até as EAPCs, por possuirem a necessidade de gerar lucro
acabam que possuem uma dinamica distinta. Dessa maneira, a natureza desses
investidores institucionais invoca um perfil com prazo um pouco mais curto que as
EFPCs, (BASTOS, 2015). Tal fato, sugere a necessidade de um mercado secundario
robusto, que possibilite a comercializacao dos titulos de projetos de infraestrutura,
como forma de torna os papéis do mais atrativos a esses agentes.

Soma-se a esse grupo de investidores institucionais os fundos de investimentos que
atuam em diversos segmentos de mercado, seja no curto ou no longo prazo. Segundo
a ANBIMA no final de 2015 o patriménio liquido dos fundos de investimentos
brasileiros somava cerca de R$2,9 trilhdes. Desse total, cerca de R$ 1,02 trilhao
pertencem as EFPCs, EAPCs, seguradoras e sociedades de capitalizagao.

Gréfico 13: Distribuigdo do mercado brasileiro de seguros.
Mercado Brasileiro de Seguros
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Fonte: Retirado de Susep (2012).

Em relagao a carteira dos fundos de investimentos, cerca de 41% esté investido em
titulos do governo e outros 50% estdo investidos em outros investimentos do
segmento de renda fixa e apenas 10% no segmento de renda variavel.
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5 O MERCADO FINANCEIRO E AS DEBENTURES INCENTIVADAS: ANALISE
DAS EMISSOES REALIZADAS

5.1 Mercado financeiro brasileiro — panorama recente

Em um sistema como o capitalista, cuja predominancia é a do trabalho assalariado, é
necessario que haja recursos financeiros que sustentem o modelo e propiciem a
expansao de forma a maximizar o bem-estar da populacéo.

Nesse mesmo diapasdo, as companhias almejam o incremento de producao,
juntamente com lucros que remunerem adequadamente o trabalho e os riscos do
negécio em que estdo inseridas. Para atingir tais objetivos € necessario que as
companhias invistam sistematicamente em capital produtivo e em processos que
diminuam os custos de producéo.

Por sua vez, para que as companhias possam assegurar os planos de expansao do
pargue produtivo é necessario que a mesma tenha acesso a recursos financeiros que
podem vir de trés maneiras distintas (PINHEIRO, 2009).

A primeira é através de capital préprio, retendo lucros e dividendos de forma a gerar
poupancga para investimentos futuros, esta op¢do é a mais cara. Assaf Neto (2005)
descreve que o investimento com capital proprio se configura na maneira mais cara
para 0 empresario pois o custo de capital € muito alto.

A segunda maneira é através de programas de investimentos publicos, onde o
governo no intuito de estimular determinado setor ou regido investe ou empresta
dinheiro a juros subsidiados. Nesse caso, a contragao fiscal sentida nos ultimos anos
por parte dos governos no Brasil e no mundo, por si s, ja impdem certa dificuldade.
Ainda que bancos publicos tenham financiado diversos programas desse tipo no
Brasil, atualmente ha grande dificuldade de se obter esse recurso.

Por fim, a terceira maneira possivel para se levantar recursos € através do
financiamento oriundo do mercado financeiro. Essa é a maneira mais comum entre as
empresas, pode acontecer por meio de empréstimos corporativos, project finance (a
exemplo dos projetos de infraestrutura ou dividas levantadas por meio de valores
mobiliarios).

Em suma, é papel do mercado financeiro aproximar investidores dos poupadores e
direcionar a poupanca para os setores produtivos que possuem maior potencial de

geracgao de riqueza. Assim sendo, o mercado financeiro beneficia os poupadores pois
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possibilita a diversificacdo dos investimentos, com consequente diminuicao do risco
dos negécios. Do outro lado, o mercado financeiro também beneficia os investidores
pois permite o aumento da oferta de crédito e ainda diminui taxas cobradas pelos
empréstimos.

Para Paiva (2011), a oferta de crédito desempenha um papel indutor do crescimento
de uma economia. Assim, o desenvolvimento de produtos eficientes de financiamento
a producao assegura maior capacidade de investimento, com consequente aumento
de renda e produtividade por parte das companhias.

Berté (1998) descreve que um sistema financeiro eficiente trabalha para estimular a
expansao do volume liquido da poupanca privada oferecendo-a através de atraentes
opc¢des de prazo, risco e retorno desejados pelos detentores de renda, impulsionando
assim o crédito de longo prazo. O autor explica que o sistema financeiro ainda deve
oferecer o estimulo através da liquidez proporcionada pelos papéis, tal estimulo visa
permitir que as companhias diminuam as reservas de poupanca e a invistam no
préprio negocio de forma a buscar aumento do capital produtivo.

Para que haja oferta de crédito € necessario também que existam instrumentos que
demonstrem as evidéncias documentadas dos direitos e obrigacdes firmadas além de
um ambiente dentro do qual as instituicdes possam transacionar e fiscalizar a esses
acordos.

Em relacao aos tipos de instrumentos financeiros, Berté (1998) os divide em quatro
categorias: dinheiro, titulos de divida, titulos com direito a conversdo em patriménio e
patriménio liquido. O dinheiro representa todo ativo financeiro, em papel moeda ou
nao, que é usualmente aceito nas transacgdes de bens e servicos.

Os titulos de divida representam uma alternativa para que as companhias possam
captar recursos através de operacdes de financiamento estruturadas. Os titulos de
divida permitem que recursos de curto ou longo prazo vao para uma companhia, sem
alterar o controle acionario da mesma. Podem ser estruturados de acordo com as
necessidades de prazos, garantias e condigcdes da emissdo permitem adequar 0s
pagamentos de juros e amortizacées as caracteristicas do projeto. Os tipos mais
comuns de titulos emitidos por empresas sao debéntures, notas promissoérias, bonus,
CRA (Certificados de Recebiveis do Agronegdcio) e CRI (Certificados de Recebiveis

Imobiliarios).
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J& os titulos de divida com direito a conversao sao representados pelas debéntures
que permitem ao credor a possibilidade de permutar a divida em patriménio do
emissor.

Por fim, o patriménio liquido sdo as acdes que evidenciam o direito de propriedade de
algum agente em relacao aos ativos e lucros da companhia.

Pelo Grafico 14 percebe-se que a maior parte dos investimentos das companhias
brasileiras da ultima década sao financiados pela retengéao de lucros e pela atuacao
dos bancos. Ha ainda uma clara percepcéao da atuacao do banco em meio aos efeitos
da crise de 2008, onde a participacao do banco praticamente dobrou.

O gréfico elaborado em 2012 pelo BNDES sugere ainda uma reducao da participacao
do banco de desenvolvimento dentro do rol de financiamento das companhias

brasileiras.

Grafico 14: Fontes de investimento da industria e infraestrutura.
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Fonte: BNDES (2012) a partir de dados da ANBIMA, CVM e Economatica.

Com a iminente reducdo da participacdo do BNDES, o mercado financeiro e os
agentes privados tornardo parte essencial no processo de desenvolvimento da
economia brasileira nos préximos anos. Sem eles, dificilmente as companhias e em
especial as do setor de infraestrutura conseguirdo acesso a poupanca dos diversos

agentes e assim sustentar o investimento.
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Por outro lado, os instrumentos financeiros sdo transacionados em quatro segmentos
que compdéem o mercado financeiro: mercado de crédito, mercado monetario,
mercado de cambio e mercado de capitais.

No mercado de créditos atuam os bancos comerciais e caixas econémicas e tem como
principais instrumentos financeiros negociados os financiamentos de curto prazo e
médio prazo, a caderneta de poupanca € o certificado de depdsito bancario — CDB.
O mercado monetario € o local onde é feito o equilibrio das reservas de moeda entre
0s agentes da economia, proporcionando liquidez ao mercado. Sao realizadas
operacdes de curto e curtissimo prazo como o certificado de depdsito interbancario
(CDI), letras do tesouro nacional (LTN), letras financeiras do tesouro (LTF) e as notas
do tesouro nacional (NTN). Nele atua os bancos comerciais, BCB, caixas econémicas,
Ja o mercado de cambio é o local onde sado feitas as transacdes de moedas
estrangeiras, necessarias as viagens e ao comércio exterior.

Finalmente, o mercado de capitais é o local onde sao negociados os titulos de divida,
titulos com direito a conversao em patrimbnio e ativos de patriménio liquido. Este
mercado engloba as operagdes de médio e longo prazo, como as debéntures,
utilizaveis para o financiamento de capital de giro e investimento das companhias. No
Brasil, a BOVESPA ¢ a unica bolsa de valores do pais. Nela sdo negociados os titulos
de divida e os ativos de patrimdnio liquido.

Dentro do mercado de capitais existe ainda uma divisdo: o mercado primario e o
mercado secundario. O mercado primario compreende o lancamento de novas acoes
e titulos de divida no mercado, ou seja, valores mobiliarios que vao a mercado pela
primeira vez. O mercado secundario é o local onde sdo negociados valores mobiliarios
ja lancadas ao mercado.

E o mercado secundario que confere liquidez aos titulos langados no mercado
primario. Vale lembrar que as negociacées do mercado secundario podem ou nao
serem negociados em bolsa de valores.

Berté (1998) atribui a0 mercado secundario a existéncia do mercado primario, pois
dificilmente o mercado primario encontrariam interessados se o mercado secundario
nao oferecesse a oportunidade de renegociacédo dos titulos e agdes transacionadas.
Para Paiva (2011), o aumento da oferta de crédito nas ultimas décadas no Brasil,
conforme destacado no inicio do capitulo, é suportado em grande parte pela evolucao
dos lancamentos primarios em especial das debéntures.
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O Grafico 15 apresenta a evolucdo do volume de emissdes primarias e secundarias
dos principais valores mobiliarios desde 2006, expresso em R$ bilhdo. As estatisticas
incluem as ofertas Registradas, Dispensadas e sob Esforcos Restritos (ICVM n%476).
Os valores apurados sao obtidos a partir do registro na CVM, a excecao das emissdes
com esforgos restritos, que sdo apurados somente apds o0 encerramento destas
emissoes e disponibilizados pela Anbima. Percebe-se, pelo Grafico 15, uma grande
evolucdo do volume das ofertas, a partir do ano 2006. Em 2008 e 2009 houve um
decréscimo em funcgao da crise de 2008, com uma retomada a partir de 2010.

Grafico 15: Evolucao do registro de ofertas publicas do mercado primario no Brasil.
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Fonte: Anbima (2016).

Destaque-se nesse periodo de 2006 a 2015 o crescimento das emissbdes de
debéntures, o que confere ao mercado oferta de crédito de longo prazo. A titulo de
comparacao da evolucao frente ao PIB, segundo dados da Anbima, o estoque de
debéntures em 2004 era de aproximadamente 2,5% do PIB, ja em 2015 é de 13% do
PIB, conforme o Grafico 16.

E importante mencionar que no rol de titulos de renda fixa as debéntures ainda
possuem uma participacdo pequena de mercado. Torres e Macahyba (2014)
ressalvam que a rapida expansao das emissdes de debéntures, a partir de 2004, foi
movida basicamente pelas estratégias de captacao e de intermediacao dos bancos
comerciais. Segundo o estudo dos autores, aproximadamente 60% do estoque de
debéntures em 2012 eram debéntures de empresas de leasing. Ou sejam, as
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debéntures foram uma estratégia para se evitar a contribuicio com ao Fundo
Garantidor de Crédito e depdsitos compulsérios junto ao Banco Central.

Somente depois da crise de 2008, cenario em que ha uma grande contracao do crédito
bancario, é que a expansao do mercado de titulos de divida passou a ser guiada por

emissdes do segmento corporativo.

Gréfico 16: Composicao do estoque de renda fixa no Brasil.
Titulos de Renda Fixa — Publicos e Privados
Composicao do Estoque Brasileiro
e
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Fonte: Anbima (2016).

O cenério descrito por Torres e Macahyba (2014) fica claro também com o acréscimo
da a participacao das debéntures como meio de financiamento das companhias
exposto pela anteriormente pelo Grafico 14. Nela percebe-se uma evolucdo do
percentual referente as debéntures de 3% em 2008 para 18% em 2011.

Essa evolugao percentual, junto com os demais dados apresentados e a escassez da
oferta de crédito de longo prazo por parte dos bancos publicos, sinaliza uma tendéncia
de que cada vez mais os produtos do mercado de capitais, em especial as debéntures,

serao utilizados pelas companhias privadas para se alavancarem.
5.2 Debéntures: conceitos gerais
5.2.1 Caracteristicas das debéntures

Conforme apresentado na secao anterior pelos Gréaficos 15 e 16, as captagdes de
debéntures no mercado primario sdo consideravelmente maiores do que a captacao

por acoes, notas promissérias, CRI e FIDC. Assim, representam hoje para as
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companhias o principal meio de capitacdo de recursos para financiamento da
atividade produtiva e expansao das companhias.

Ressalta-se que o crescimento das emissdes esta diretamente correlacionado com o
avanco do mercado de capitais e a formagdao de riqgueza no pais, conforme
apresentado na Grafico 17, elaborado pela CNI (2014). Pelo gréfico fica evidente que
o crescimento do estoque de emissdes de debéntures no mercado primario caminha

juntamente e até chega a ser superior a evolucao do PIB.

Gréfico 17: Comparacao entre o Estoque de debéntures x participacdo do estoque frente ao PIB
brasileiro.
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Porém as debéntures possuem limitacoes técnicas e legais que a impedem de serem
comercializadas de maneira descontrolada. Assim, esta secdo dedica-se a explorar
0s conceitos, apresentar as principais caracteristicas das emissdées das debéntures
no mercado brasileiro.
Debéntures sao titulos de divida de médio e longo prazo, emitidos por empresas ou
companhias de sociedade por acbes — S.A. de capital aberto ou fechado, que
asseguram aos detentores o direito de crédito contra o emissor.
Paiva (2011) conceitua as debéntures sob trés oOticas distintas. Por serem negociadas
dentro do mercado de capitais, portanto sdo Valores Mobiliarios, no Brasil as
debéntures estdo sujeitas as regras e fiscalizacdo da CVM. Por possuirem risco de
inadimpléncia aos detentores as debéntures sdo uma espécie de Titulo de Crédito. E
ainda sao chamadas de Titulo Executivo Extrajudicial, pois permite aos detentores que

acionem o emissor em caso de nao pagamento. Tais conceitos sdo apresentados
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legalmente pelas Leis Federais n® 6.385/1976, 6.404/1976 (atualizadas pela Lei n®
10.303/2001) e 8.953/1994.
Pereira e Coelho (2005) lembram que por serem utilizadas desde a época do Império
no Brasil, as debéntures constituem das formas mais antigas de levantamento de
capital através de divida.
De acordo com a Lei n® 6.404/1976, qualquer empresa que deseja emitir debéntures,
devem elaborar uma escritura de emissdo. Nesta sdo informadas diversas
caracteristicas que devem todas as condicdes pelas quais tal emissao confere ao
debenturista o direito de crédito:

e Forma de registro e controle de transferéncias;

e C(Classe, define a possibilidade de acesso ao PL do emissor;

e Espécie, define o regime de garantias e ordem de cobranca;

e Remuneracao e atualizacdo monetaria;

e Vencimento, define os prazos de vigéncia e pagamento da emissao.
5.2.1.1 Forma de registro e controle de transferéncia

Segundo a legislacao brasileira as debéntures podem assumir duas formas de registro
e controle da emissao: Nominativas ou Escriturais.

As debéntures sado consideradas nominativas quando os certificados sdo emitidos em
nome dos titulares e os registros sdo gerenciados pelo préprio emissor. Quando a
necessidade de transferéncia de titularidade, esta é feita mediante endosso.

As debéntures sao consideradas escriturais quando nao possuem certificados
nominativos, sdo gerenciadas em contas depdsitos em nome do titular em instituicoes
financeiras designadas pela emissora.

Pela facilidade e reducao de custos, em geral, a grande maioria das debéntures sao

escriturais, conforme pode ser percebido pela Tabela 06.

Tabela 6: Evolugao do estoque de debéntures por forma no Brasil.
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Evolucgao Estoque de
Debéntures por Forma no Brasil

Nominativa Escritural

A0 ps milhdo RS milhao
2010 1746  233.867
2011 1714 290.887
2012 1714 408.621
2013 1746 507.234
2014 1680  621.406
2015 1717 703.140

Fonte: Anbima (2016), elaborado pelo autor.

5.2.1.2 Classe

Apesar de configurarem um instrumento de divida, as debéntures também podem ser
um meio de se ingressar como acionista de determinada companhia. Paiva (2011)
explica que muitas vezes o investidor ndo esta convicto de que deva possuir parte do
capital acionario da companhia, assim primeiro investe em debéntures e conforme for
conhecendo melhor a companhia, opta ou nao por fazer parte dela.

Essas debéntures sao classificadas como conversiveis, pois além de receberem o
prémio pela divida ainda podem, dentro das condigdes estabelecidas na escritura de
emissdo, serem convertidas em agdes da empresa.

As debéntures que nao permitem o ingresso ao capital social da empresa séo
chamadas de nao-conversiveis ou simples. Existe ainda as debéntures permutaveis,
estas sdo debéntures que permitem ao detentor ingressar no capital social de outras
companhias que nao o emissor ou até outros tipos de bens, como titulos de crédito.
No Brasil, conforme indicado pela Tabela 07, ndo ha uma cultura de se emitir
debéntures conversiveis, isso se deve pela dificuldade de se precificar tais emissdes
(PAIVA, 2011).

Tabela 7: Evolugdo do estoque de debéntures por classe no Brasil
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Evolugao Estoque de Debéntures por Classe no
Brasil
Néao . Néo .
Ao Conversivel Conversivel  Convers ,/ve/
Permutavel
R$ milhdo  R$ milhao R$ milhao

2010 235.184 353 76
2011 292.263 258 80
2012 410.058 218 59
2013 508.602 314 64
2014 622.865 187 35
2015 704.637 185 35

Fonte: Anbima (2016), elaborado pelo autor.
5.2.1.3 Espécie

Para assegurar o cumprimento das obrigacbes do emissor e garantir maior
atratividade do papel, podem ser oferecidas diversas garantias em uma emissao de
debéntures. Independentemente de quais sdo as garantias oferecidas pelo emissor,
elas devem estar descritas na escritura de emissdo. Ressalta-se que em caso de
inadimpléncia do emissor, o credor deve respeitar a ordem de pagamento que também
€ definido pela escritura da emissao.

O tipo de garantia oferecida define qual a espécie de debénture que esta sendo posta
em mercado, assim a CVM classifica as debéntures em quatro tipos de espécies:
Garantia Real, Flutuante, Quirografarias e Subordinadas.

O rol de debéntures de garantia real envolve todas que oferecem bens (mdveis ou
imoveis) dados em hipoteca, penhores, ou anticreses oferecidas pelo emissor ou
empresa do conglomerado do emissor.

As debéntures de garantia flutuante sdo as que oferecem ao credor privilégios sobre
os ativos da empresa, sem, entretanto, impedir que esses ativos sejam negociados
pelo emissor. Esse grupo de debéntures oferece ainda aos detentores preferéncia de
recebimento em relacao as debéntures de emissbes anteriores e até em relacdo a
créditos especiais ou com garantias reais.

As debéntures quirografarias nao permitem o detentor a acessar os ativos do emissor,
e os colocam em condicdo semelhante aos demais credores quirografarios da
companhia, caso este venha a pedir faléncia.

Por fim, as debéntures subordinadas nao oferecem garantias aos detentores,

deixando-os com preferéncia exclusivamente sobre os acionistas.
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Existem ainda outros tipos de garantias que os emissores podem oferecer, como as
garantias fidejussérias, que nada mais sdo do que uma fianga conferida por uma
pessoa fisica ou juridica, e os covenants. No caso dos covenants a fiscalizagdo cabe
ao agente fiduciario da emissao.

Percebe-se pelo Grafico 18, que até o ano de 2010 no Brasil havia uma predominancia
pela emissdo de debéntures subordinadas, a partir de entdo algumas companhias,

principalmente do setor de infraestrutura passaram a emitir debéntures quirograféarias.

Gréfico 18: Evolucao do estoque de debéntures por espécie no Brasil.
Evolucao Estoque de Debéntures por Espécie no Brasil
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Fonte: Anbima (2016), elaborado pelo autor.
5.2.1.4 Remuneracgao e atualizagdo monetaria

O interesse dos possiveis detentores de debéntures em investir nesses titulos sofre
influéncia do tipo de remuneracado, do fluxo dos pagamentos e das garantias
oferecidas.

Para os emissores, um dos aspectos que torna vantajoso a op¢ao de emitir debéntures
em relacdo a outros meios de captacdo de recursos é a possibilidade de adequar o
fluxo de amortizagdes e a remuneragao de acordo com as necessidades de fluxos de
caixa futuro da companhia. Ha ainda a possibilidade para os emissores de ajustarem
a amortizacao as condicées de mercado no momento da emissao.

Essa possibilidade esta ancorada na Lei n® 6.404/1976, que diz que as debéntures
podem assegurar aos detentores juros fixos ou variaveis, participagdo nos lucros da

companhia e até prémio de reembolso. Permite, também, a corregdo monetaria, tendo
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como base coeficientes fixados para correcao de titulos da divida publica, na variacao
cambial ou em outros referenciais ndo expressamente vedados pela lei.

Como pode ser verificado pelo Grafico 19, abaixo, existe uma grande concentracao
de debéntures indexadas a variacao do DI, que é uma taxa de referéncia divulgada
pela CETIP, onde a apuracao é diaria e tem como base as operacdes de depdsitos

interfinanceiros.

Gréfico 19: Estoque de debéntures por remuneragéo no Brasil.
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Fonte: Anbima (2016), elaborado pelo autor.

Para Torres e Macahyba (2014), o excesso de emissdes atreladas a taxa DI é reflexo
da concentracao dos investidores Gréafico 19, a grande quantidade de emissoes de
empresas de leasing e ainda ao processo de renegociacao de créditos bancarios ja
existentes visando o alongamento de prazos.

Como resultados, alguns investidores institucionais como as entidades de previdéncia
fechada, que possuem basicamente os beneficios pagos indexados a indices de
inflacdo, sdo afugentadas e acabam investindo em titulos do governo atrelados ao
IPCA, por exemplo.

O Grafico 20 apresenta os bancos e demais instituicées financeiras como os grandes
detentores de debéntures do mercado, possuindo cerca de 83% do estoque de
debéntures. Em seguida, com 15% aparecem os fundos de investimentos, com 1,3%
e 0,8% aparecem as entidades de previdéncia privadas e outros investidores (ex.:

pessoas fisicas) respectivamente.
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Graéfico 20: Estoque de debéntures por grupo de detentores no Brasil.
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Fonte: Torres e Macahyba (2014).

5.2.1.5 Prazos e vencimentos

Outra questao bastante importante para os investidores € o prazo de vencimento e as
repactuacdes. Como ja descrito, o intuito das companhias ao emitir debéntures é
captar recursos que financiem sua atividade ou expansao, assim pode levar anos para
se obter retorno dos investimentos efetuados e poder quitar o titulo.

Isso leva as debéntures a serem titulos emitidos sob médios e longos prazos de
vencimento. Novamente, é obrigatério que sejam informados na escritura de emissao
quais os prazos de resgate e da primeira repactuacéo®. E possivel que as debéntures
nao tenham prazo de vencimento, neste caso sdo chamadas de debéntures
perpétuas.

Historicamente o prazo médio ponderado (Valor de Face x Prazo) / Soma do Valor de
Face) das debéntures no Brasil é 5,4 anos até a primeira repactuacao, sendo que
recentemente este prazo vem se alongando, face as emissdes de debéntures
incentivadas no mercado®.

Percebe-se uma certa tendéncia de diminuicdo dos prazos médios que pode ser
justificada pela atual situacao econdmica do Brasil, Grafico 21. De certa forma, a
situagdo econdmica brasileira aumenta a aversao a risco nos investidores, deixando-

0S apreensivos e mais cautelosos para investir em ativos médio ou longo prazo.

3 Repactuacio: Pode ser entendido como um dispositivo inserido dentro da escritura de emissao que permite tanto
20 emissor como ao detentor ajustar as debéntures as condicoes vigentes de mercado.
4O assunto ¢é discutido nas proximas se¢oes do capitulo.



59

Graéfico 21: Prazos médios para 12 repactuagao de debéntures no Brasil.
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Fonte: Anbima (2016), elaborado pelo autor.

5.2.2Emissdes publicas com esforcos amplos x restritos

Para orientar as emissdes publicas a CVM promoveu em 2003 a Instrucdo CVM n®
400. Essa instrugéo regula as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios
nos mercados primario ou secundario e tem por finalidade assegurar a protecao dos
interesses do publico investidor e do mercado em geral, através do tratamento
equitativo aos ofertados e de requisitos de ampla, transparente e adequada
divulgagédo de informacdes sobre a oferta, os valores mobilidrios ofertados, a
companhia emissora, o ofertante e demais pessoas envolvidas (CVM, 2003).

Andima (2008) descreve que no intuito de garantir a protecdo do investimento e a
eficiéncia de mercado, as transacdes somente poderao ser feitas apds a aprovacao
do registro da oferta na CVM. Sendo possivel, durante a analise do registro a reserva
de titulos de compra.

A Instrucdo CVM n® 400/2003 permite ainda que a critério da CVM, e sempre
observados o interesse do publico, a CVM podera analisar sobre a dispensa de
registros e de alguns requisitos exigidos nas colocacdes publicas.

O excesso de formalismo e a quantidade de informacgdes que precisam ser fornecidos

a cada processo de emissao publica de debéntures torna a emissao algo bastante
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longo e com diversas etapas. Logo € importante que as companhias evidenciem a
necessidade de captar novos recursos com bastante tempo de antecipacgao.

Em 2009 a CVM através da Instrucdo n? 476 introduziu no mercado nacional a
possibilidade de realizagcdo de ofertas publicas de debéntures destinadas a um
nimero limitado de “investidores qualificados®”. A essa emissdo da-se o nome de
oferta publica de debéntures com esforgos restritos.

Porém, apesar de nao ser obrigado o registro da emissdo e haver a dispensa da
preparacdo do prospecto de distribuicdo, o0s emissores devem preparar
demonstracdes financeiras de encerramento e permitir que haja auditoria e divulgar
os documentos e resultados da emisséo na internet (ANBIMA, 2014).

Pode-se perceber pelo Grafico 22, que com a implantacdo da CVM n® 476/2009
direcionou as emissdes e ainda impulsionou o segundo ciclo de crescimento das

emissdes na segunda década do século XXI.

Grafico 22: Emissbes de debéntures de infraestrutura por instrugdo normativa.
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Fonte: Anbima (2016), elaborado pelo autor.

Houve, ainda, um acréscimo do numero de setores que passaram a emitir debéntures,
enquanto no periodo que vai do ano 2000-2004 cerca de 18 setores (industria ou

> De acordo com a nova Instrucio CVM 554/2014 fazem parte do grupo de investidores qualificados (i)
instituigdes financeiras e demais institui¢ces autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; (ii) companhias
seguradoras e sociedades de capitalizagdo; (iii) entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; (iv)
pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R§ 10.000.000,00 e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢ao de investidor profissional mediante termo préprio; (v) fundos
de investimento; (vi) clubes de investimento, cuja carteira seja gerida por administrador de carteira autorizado pela
CVM; (vii) agentes autbnomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores
mobilidrios autorizados pela CVM, em relacio a seus recursos proprios; e (viii) investidores nao residentes, entre
outros de menor expressio dentro do mercado.
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comércio) cadastrados pela Anbima fizeram algum tipo de emissdo publica de
debéntures (seja por distribuicdo publica ou esforgos restritos, entre 2010-2015 cerca
de 28 setores fizeram emissoes.

O destaque das emissodes fica para o setor de energia elétrica, transporte e logistica
e construcgao civil, Tabela 08, que aumentaram consideravelmente as emissdes apds
0

a aprovacao da Instrucao CVM n® 476/2009 e ainda como o impulso dado pela Lei n®

12.431/2011 (assunto discutido na préxima sec¢ao).

Tabela 8: Emissdes primarias de debéntures por instru¢do normativa.

Emissoes Primdrias de Debéntures por Instrugcdao Normativa no Brasil
Periodo (ano)
Setor Total
2000-2004 2005-2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Total 149 239 148 167 257 288 278 222 1.748
Energia Elétrica 33 62 24 36 46 62 76 70 409
Transporte e Logistica 13 16 27 15 29 33 35 26 194
Construgéo Civil 6 34 27 26 26 36 25 11 191
Comércio Varejista 4 12 9 12 20 21 21 13 112
Empr. e Part. 10 13 13 7 20 15 16 14 108
Tl e Telecomunicagdes 17 15 6 11 14 15 10 7 95
Financeiro 18 40 5 5 8 4 6 6 92
Saneamento 5 3 2 3 13 14 15 14 69
Demais Setores 43 44 35 52 81 88 74 61 478

Fonte: Anbima (2016), elaborado pelo autor.

Rocca (2015) apresenta o setor de infraestrutura como atuante no mercado de
infraestrutura, das 617 empresas ativas catalogadas pelo autor, 192 ja emitiram
debéntures alguma vez. Entre os setores de infraestrutura, o setor de transportes
rodoviarios é o que reune proporcionalmente mais empresas emissoras, conforme
Tabela 08.

Enquanto o mercado primario apresentou um expressivo crescimento nos ultimos
anos, o mercado secundario ainda se apresenta em estagios iniciais de
comercializacao de titulos. Como consequéncia os titulos privados emitidos no
mercado primario perdem liquidez e atratividade de investidores do mercado.

Torres e Macahyba (2014) defendem que entre outros motivos, a baixa liquidez dos
titulos estd ligada a concentragédo de emissdes indexadas ao DI (fator que elimina
grande parte dos investidores institucionais), os investidores institucionais adquirem
os titulos carregam consigo a perspectiva de comprar e carregar o titulo até o
vencimento.

Ha ainda outros fatores que impedem a pulverizacao das debéntures e com isso
fragilizam o mercado secundario, como por exemplo os limites de concentracédo por
investimentos das EFPCs impostos pela resolucdo do BCB n°® 3.792/2009. Tal
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resolucédo limita a participacdo das EFPCs em 25% de cada série. Cidade e Corradin
(2014) propéem que essa limitacdo seja revista para pelo menos 25% da emissao.

5.3 Debéntures de infraestrutura

Buscando superar as limitacbes do crédito de longo prazo o Governo Federal
anunciou algumas medidas de incentivo ao mercado de capitais, Lei n® 12.431/2011,
em uma clara tentativa de fortalecer o mercado priméario e secundario, com a entrada
de novos emissores e investidores.

Na pratica, o objetivo das medidas anunciadas era alavancar recursos privados para
o setor que historicamente depende do financiamento publico possa aumentar os
niveis de investimentos.

A lei trouxe como principal medida beneficios tributarios aos titulares de debéntures
emitidas por SPEs, e controladoras dessas empresas consideradas de areas
prioritarias para o desenvolvimento ou pesquisa e inovacao.

Segundo Ministério dos Transportes (2012), a legislagdo supracitada oferece o
aumento da atratividade dos papéis de empresas com a finalidade exclusiva de
financiar investimentos de infraestrutura. Com isso surge uma alternativa para que os
investidores em um cenario de reducao da taxa de juros migrem dos tradicionais titulos

publicos para papeis do setor.
5.3.1 Critérios para aprovacgao dos projetos prioritarios

Para que um investidor tenha acesso aos beneficios tributarios oferecidos pela Lei n®
12.431/2011 € necessario que o projeto de destino do recurso seja submetido a
aprovacao prévia do ministério setorial responsavel.

Segundo o Decreto n? 7.603/2011, sao considerados prioritarios os projetos de
investimento na area de infraestrutura ou de producdo econbémica intensiva em
pesquisa, desenvolvimento e inovagdao, aprovados pelo Ministério setorial
responsavel, que visem a implantacdo, ampliagdo, manutencdo, recuperacao,
adequacao ou modernizacdo, entre outros, dos setores de logistica e transporte,
mobilidade urbana, energia, telecomunicacoes, radiodifusdo, saneamento basico e
irrigacao. Podendo ainda serem considerados prioritarios os projetos de investimento

na area de producao econémica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacao.
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Ministério dos Transportes (2012) explica que a aprovacao do projeto prioritario é
publicada no Diario Oficial da Unido — DOU por meio de portaria especifica.
Até outubro de 2015 foram aprovadas por todos os ministérios somados cerca de 347
portarias aprovadas e houveram 84 emissdes, aproximadamente 24% do total, valor
baixo frente ao que o Governo Federal esperava com a medida, Grafico 23.

Graéfico 23: Quantidade de portarias aprovadas x emissdes de DI.
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Fonte: Seae-MF (2015).

Visando aumentar o nimero de emissores e difundir melhor os papéis do mercado a
Lei n? 12.715/2012 expandiu o leque de possiveis emissores para as holdings
controladoras das SPEs, também permitiu 0 pagamento de dividas e despesas
ocorridas em prazo igual ou inferior a 24 meses da data de encerramento da oferta
publica.

Como pode-se observar pelo Grafico 23, os numeros de emissdes aumentaram
bastante apds a promulgacao da Lei n® 12.715/2012 indo de 9 emissées em 2013 para
40 em 2014. Esse aumento no numero de emissdo ocorreu também devido ao
processo de entendimento das regras impostas pela Lei n? 12.431/2011 e suas
alteragbes que por serem recentes levam um certo tempo para se difundir. Contudo,

0S numeros ainda sdo baixos e ajustes sao necessarios.
5.3.2Regras e beneficios das debéntures de infraestrutura

Para que a emissdo de debéntures de infraestrutura receba os incentivos fiscais ndo
basta somente que o projeto seja considerado prioritario € necessario que a emissao
siga algumas regras de prazos, indexadores, aplicagao dos recursos entre outros
pontos.
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Primeiramente é importante que a debénture de infraestrutura seja emitida dentro do
prazo que vai de janeiro de 2011 a dezembro de 2030 (conforme extensédo do prazo
dado pela PLV n® 15/2014).

As emissdes que podem ser beneficiadas sao divididas em dois artigos da lei, art. 1°
e art. 2°. O primeiro artigo permite as pessoas juridicas de direito privado néo
classificadas como instituicées financeiras a captar recursos do exterior através de
operagOes de titulos ou valores mobiliarios. O segundo se refere as emissdes de
titulos ou valores mobiliarios de empresas de investimento na area de infraestrutura,
ou de produgdo econbmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacao,
considerados como prioritarios

Necessariamente as emissdes de debéntures infraestrutura devem ser objeto de
distribuicdo publica, assim as SPEs precisam ser constituidas sob a forma de
sociedade por ac¢des. Portanto, obrigatoriamente as emissées devem ser registradas
em sistema autorizado pelo BCB ou pela Comissao de Valores Mobiliarios — CVM.
Para serem consideradas debéntures infraestrutura € necessaria a vinculagdo da
remuneracao a taxas pré-fixadas, seja indice de preco ou TR, sendo proibida a
vinculacdo a taxas pos-fixadas. Essa medida vale especialmente para atrair outros
investidores institucionais e pessoas fisicas que ficam receosos de investir em titulos
indexados a taxa DlI.

A Lei n® 12.431/2011 veda a recompra do emissor nos dois primeiros anos apos a
emissao, bem como veda a liquidacao antecipada por meio de resgate, salvo quando
for feita conforme regulamenta o CMN. A legislacdo desobriga o debenturista de
qualquer obrigacao de revenda. Esse conjunto de regras busca favorecer o ingresso
de novos investidores, dando seguranca de que o investimento vai se perfazer pelo
prazo inicialmente acordado.

Por outro lado, a falta de um resgate antecipado dificultaria o crescimento das
emissées em cenarios de adversidade das taxas de juros, jA que o emissor sera
obrigado a carregar a alta taxa até o vencimento.

A lei determina que a debénture de infraestrutura tenha prazo ponderado minimo de
4 anos obrigando o emissor pagamentos periddicos dos rendimentos com intervalo
minimo de 6 meses.

Os emissores também precisam se comprometer a alocar os recursos captados no
pagamento futuro ou no reembolso de gastos, despesas ou dividas relacionadas aos

projetos de investimento, inclusive os voltados a pesquisa, desenvolvimento e
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inovacao. Como ja explicado a Lei n® 12.715/2012 ampliou a utilizagdo dos recursos
para gastos e dividas que ocorreram a no maximo 2 anos da data de fechamento.
No campo dos beneficios oferecidos, a lei concede a isencao ou reducao do imposto
de renda incidente sobre os rendimentos e ganhos de capital resultantes da aplicacéao
financeira. Os beneficios sdo oferecidos tanto para pessoas fisicas ou juridicas,
residentes ou ndo residentes no pais:

e Pessoa fisica — A Lei n® 12.431/2011 garante a isencao total de IR sobre o
investimento em titulos incentivados. Ja a Lei n® 12.715/2012 estendeu a
aliquota 0% para ganhos de capital.

e Investidor estrangeiro - A Lein® 12.431/2011 garante a isencao total de IR sobre
o investimento em titulos incentivados. Ja a Lei n® 12.715/2012 estendeu os
beneficios para a isencédo do IOF incidente sobre o ingresso de recursos no
pais, quando aplicados em investimentos.

e Pessoa Juridica domiciliada no pais — Fixado o IR em 15% sobre os
rendimentos, isenta a pessoa juridica de pagar o IR complementar na
declaracéo de ajuste.

Adicionalmente a Lei n® 12.431/2011 rege o tratamento dos fundos de investimentos
que derivem recursos aos projetos considerados prioritarios. Para terem o acesso aos
beneficios é necessario que o fundo tenha no minimo 85% do patrim6nio liquido
investido em titulos dos projetos considerados prioritarios. No caso de fundo que
possui idade inferior a dois anos esse percentual minimo passa a ser de 67%.
Apesar de Lei n® 12.431/11 garantir o beneficio fiscal do imposto de renda para
pessoas fisicas e pessoas juridicas, a lei ndo consegue englobar as EFPCs que por
forca da Lei n° 11.053/04 isenta as entidades de pagar o imposto.

Pela Lei n° 11.053/04 somente os beneficios previdenciarios pagos pelas EFPCs
estdo sujeitos a tributacdo, podendo os participantes optarem por uma por um
tratamento tributario diferenciado, com aliquotas regressivas, que podem variar de
35% a 10%, de acordo com o tempo de acumulacéo, valores e tempo de recebimento
dos beneficios.

5.3.3 As Emissoes de debéntures no Brasil — panorama e analise

Desde a edicao da Lei n® 12.431/2011, que prevé o uso de debéntures incentivadas

para alavancar o financiamento em projetos de infraestrutura, ja foram emitidos cerca



66

de R$20 bilhdes em debéntures de infraestrutura, sendo que R$ 6 bilhdes no ambito
do art. 12 e R$ 14 bilhdes de projetos voltados para os setores prioritarios de todos os
setores (art.2?), Anexo A.

Ressalta-se que com a excecao de uma emissao (RESA31), todas as emissdes dentro
art. 1° foram feitas com esforgos restritos. Quanto as emissdes ancoradas no art.? 2,
essas ainda sao incipientes se comparadas com a necessidade de investimentos
(R$747 bilhdes somente para transportes) apresentados ao longo do trabalho.

O mesmo pode ser percebido se comparados com as demais emissbes de
debéntures, as emissdes de debéntures de infraestrutura chegam a 5% do total
emitido no periodo, porém enquanto o volume de emissées de debéntures ndo
incentivadas diminuiu no periodo de 2012 a 2015, as debéntures de infraestrutura
aumentaram quase quatro vezes nesse mesmo periodo chegando a 7% das emissdes
de 2015, Gréfico 24.

Gréfico 24: Distribuicdo das emissdes de debéntures no Brasil.

EMISSOES DE DEBENTURES X DEBENTURES DE

INFRAESTRUTURA

EM % DO VOLUME EMITIDO .
m Total D Infraestrutura m Total Deb Nao Incentivadas

| 1%
I 99%
B s
I 0a%

Fonte: Seae-MF (2015), Anbima (2016), elaboragao do autor.

Outro ponto que se demonstra baixo € a participacao das debéntures de infraestrutura
dentro do total de capex®, ou investimentos previstos, para os projetos que emitiram
debéntures de infraestrutura. Em médias as emissdes de debéntures de infraestrutura
chegam a 17% dos investimentos a serem realizados, visto que projetos de
infraestrutura chegam a ter até 80 a 90% do investimento financiado.

¢ Capex (capital expenditure): Traducido da lingua inglesa para o termo despesas de capital ou investimento em
bens de capital.
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Se comparado com as previsdes do BNDES (2012), os numeros seguem abaixo do
projetado, o que continua pressionando o banco de desenvolvimento. No caso do

setor de infraestrutura de transportes o valor esta abaixo da média, 14%, Tabela 09.

Tabela 9: Emissdes de debéntures de infraestrutura no ambito da lei 12.431/11 (art. 29)

Emissdes de DI's no Ambito da Lei n® ' TOTAL
12.431/11 (Art. 29) Inves_tlmentos Volume DI's (2)/(1)
valores em R$ milhdo Prolt(e:?dos 2) em%
iss6 26.778 6.330 24%
Minas/Energia Emissces 2
Portarias Aprovadas 154.269
Emissoes 52.601 7.415 14%
Transportes
Portarias Aprovadas 79.491
L Emissoes 2.882 160 6%
Comunicacées
Portarias Aprovadas 5.287
Saneam./ Emissoes 288 190 66%
Mobilidade  |portarias Aprovadas 17.481
Emissoes 82.550 14.095 17%
TOTAL Portarias Aprovadas 256.529

Fonte: Seae-MF (2015).
A fase do projeto é outra questao que se mostra muito importante para os investidores.

Conforme discutido ao longo do trabalho os riscos de projetos de infraestrutura
divididos podem ser divididos de acordo com o estagio em que eles se encontram.
Podem estar no estagio de implantacédo ou de operacao, Tabela 10.

Assim, projetos considerados greenfield (em implantacdo) em geral ofereceram
maiores garantias do que os projetos considerados brownfield (em operacao).
Logicamente a oferta de garantia varia de projeto a projeto, porém a maioria do
projetos greenfields foram oferecidas garantias reais dos acionistas como, por
exemplo, a emissao VRCP11 do aeroporto Viracopos que ofereceu garantias
fidejussoérias da UTC Participacoes S.A.. Algumas emissdes de espécie quirografaria

também receberam como garantias cessao fiduciarias das holdings controladoras.
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Tabela 10: Emiss6es de debéntures de infraestrutura estagio do projeto x tipo de garantia.

Emissoes de DI's Estagio x Garantia - - - Total —
Garantia real | Quirografaria Total |% de emissoes
4 8 3 11 %
Minas/Energia Implantacao 46%
Operacao 3 10 13 54%
a 5 1 6 ©
Transportes Implantacéao 27%
Operagio 3 13 16 73%
4 0 0 0 9
Comunicacgoes Implantagao 0%
Operacao 0 1 100%
Saneam./ Implantagdo 0 0 o 0%
Mobilidade Operagao 1 0 1 100%
Implantacao 13 4 17 35%
TOTAL Operagéo 7 24 31 65%
Total 20 28 48

Fonte: Seae-MF (2015).

Percebe-se pela tabela que 65% do total de emissdes de debéntures de infraestrutura
foram feitas para projetos em operacao, cujos recursos podem ser utilizados para uma
ampliacdo ou quitar algum tipo de empréstimo com recursos mais baratos. E
importante lembrar que o intuito do Governo Federal para o incentivo as debéntures é
para que houvesse a derivacao de recursos especialmente para os empreendimentos
greenfields, porém dificilmente sera possivel haver mais emissbes de projetos
greenfields do que brownfields com a oferta de empréstimos subsidiados do BNDES
em vigor.

Também predominaram as emissdes da espécie quirografaria, justamente pelo fato
de que projetos em operacado oferecem menos riscos ao investidor.

Em termos de volume as emissdes de debéntures de infraestrutura projetos greenfield
somam até o final de 2015 R$4,4 bilhdes ou aproximadamente 31% do total de
debéntures de infraestrutura, o que mostra que as emissdes incentivadas se
encaixaram muito mais nos projetos brownfield, que nao era o foco inicial do Governo
Federal.

No entanto, se os projetos em fase de implantacao estao emitindo debéntures com
garantias reais, € factivel levantar a questdo de que os investidores nao se sentem
confortaveis com as garantias futuras.

Para Wajnberg (2014), as garantias reais, também chamadas de “garantias de
projetos” englobaram o penhor, a alienacgéao fiduciaria das acdes da emissora e ainda
contaram com o compartilhamento de garantias com o BNDES. O autor explica que o
compartilhamento de garantias com o BNDES deixa os debenturistas em situagéo de
igual senioridade com o banco.
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Por conseguinte, as emissdes conseguiram emitir as debéntures de infraestrutura com
spreads sobre os titulos publicos federais bem préximos a 0% e em alguns casos até
com spreads negativos como as emissdées (ANHB15, -0,38% a.a.; VALE18, -0,15%
a.a.; ANHB16, -0,15% a.a.; ECOV12, 0,00% a.a.; CPGE18, -0,09% a.a.) todas de
empresas em fase operacional, segundo dados levantados pela Secretaria de
Acompanhamento Econémico — SEAE/MF (2015).

Do lado das companhias que se encontram dentro do ciclo de implantacdo as
emissdes obtiveram spreads sobre a NTN-B superiores as obtidas pelas companhias
dentro do ciclo operacional, o menor chegou a 0,48% a.a. (FGEN13) emitida em 2014
e 0 maior 4,51% a.a. (LTMC12) emitida em 2012. Na média as emissdes de
companhias greenfield se fixaram com spread em torno de 1,8% a.a. sobre os titulos
da NTN-B.

As emissdes de companhias greenfield do setor de transportes fixaram spreads sobre
o NTN-B entre 0,5% e 2,27% a.a., todas emitidas entre 2014 e 2015. Por fim as
companhias greenfield do setor de mineracao/elétrica fixaram spreads sobre a NTN-
B entre 0,85% e 4,51% a.a., emitidas entre 2012 a 2015.

Na comparagéo entre as emissdes de debéntures de infraestrutura com as demais
debéntures ndo incentivadas em relacao as garantias / espécie, percebe-se que as
debéntures de infraestrutura apresentam um padrao de comportamento diferente.
Enquanto as debéntures nao incentivadas em sua maioria sao postas no mercado sob
a garantias subordinadas, as debéntures de infraestrutura sdo postas sob garantias
quirografarias.

Em relagcédo ao prazo das emissdes de debéntures de infraestrutura pode-se perceber
gue o prazo médio ponderado de 9,4 anos, a moda € de 12 anos, ha ainda emissdes
que superaram os 15 anos de prazo para pagamento, o maximo foi 18 anos, conforme
apresentado na Grafico 25.

Para Wajnberg (2014), essas caracteristicas de prazo reforcam a alta distincdo dos
titulos emitidos pela lei incentivadora, onde os prazos das debéntures de infraestrutura
superam consideravelmente o prazo médio das debéntures nao incentivadas que
giram em torno de 5,3 anos.

Pode-se dizer que nessa caracteristica as emissdes de debéntures de infraestrutura
atendem a expectativa do Governo Federal de criar um instrumento de financiamento

de longo prazo necessario a esses projetos prioritarios.
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Graéfico 25: Prazos de vencimentos das debéntures de infraestrutura por série.
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Fonte: Seae-MF (2015).
Quanto a escolha da modalidade de distribuicdo de emissao, novamente as emissdes

de debéntures de infraestrutura mostram padrbes diferentes dos encontrados em
debéntures nao incentivadas. Enquanto as emissbdes primarias de debéntures no
mercado apresentam ampla maioria das emissdes vinculadas a Instrucao CVM n®
476/2009, as emissOes de debéntures de infraestrutura apresentam equilibrio entre
as emissdes com esforcos amplos e as de esforgcos restritos, com relativa
superioridade as emissdes com esforcos amplos, conforme pode ser percebido no
Gréfico 26.

Gréfico 26: Emis§6es de debéntures de infraestrutura por instrucao normativa.
EMISSOES DE DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA

POR INSTRUGAO NORMATIVA NO BRASIL (ART.2)
EM % DO VOLUME EMITIDO
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Fonte: Seae-MF (2015).
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No setor de transporte predominou as emissées por meio de esforgos restritos em
quantidade de séries emitidas, porém, em termo de volume as emissées com esforgos
restritos representaram cerca de 60% do volume obtido com esforgos amplos.

Para Wajnberg (2014), uma possivel razdo para que as empresas em estagio de
implantacdo tenham optado por emissbes por esforgos restritos esta relacionada a
dificuldade de analise dos riscos por parte de investidores ndo qualificados. Para o
autor a intencao de diminuir custos de emissao utilizando esforgos restritos também
justifica, ja que essas empresas captaram menos recursos.

Também é valido apresentar a capilaridade que as emissdes de debéntures de
infraestrutura obtiveram no mercado. Como ja apresentado a intencao do Governo
Federal ao anunciar as medidas de incentivo era de que os investidores institucionais
em especial as EFPCs, pessoas fisicas e investidores estrangeiros pudessem derivar
a poupanca para os projetos prioritarios.

Enquanto o Gréafico 20 apontou os bancos ou instituicbes financeiras como os
principais detentores do estoque de debéntures brasileiro, novamente as debéntures
de infraestrutura mostram um padrdo de comportamento distinto. Dessa vez, o
produto teve grande capilaridade entre as pessoas fisicas, que compraram cerca de
63% das debéntures de infraestrutura emitidas sob esforcos amplos, conforme mostra
o Grafico 27.

Gréfico 27: Distribuicdo dos investidores em debéntures de infraestrutura.

Distribuicao das Debéntures de Infraestrutura - ICVM 400 -
Art. 2°Lei n2 12.431/11 2012 a 2015
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Investidores Estrangeiros
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Fonte: Seae-MF (2015).
No caso das emissées com esforgcos amplos, o levantamento da SEAE/MF (2015)

mostra que a demanda pelos titulos de debéntures de infraestrutura chegou até 97%
(ANHB24), o que mostra que o produto de fato pode pulverizar o numero de
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investidores, principalmente em tempos que a inflagdo vem corroendo os rendimentos
da Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimos (SBPE).

Porém, percebe-se também entre os investidores pessoa juridica, instituicoes
financeiras, ligadas ou ndo a emissao, obtiveram cerca de 19% das debéntures de
infraestrutura com esforcos amplos. Por outro lado, as entidades de previdéncia
privada ndo aderiram ao mercado, possuindo uma participacao discreta de apenas
4% das emissdes com esforgos amplos.

A participagdao das EFPCs aumenta um pouco, pois varias delas possuem cotas em
fundos de investimentos que compraram 13% das debéntures de infraestrutura, mas
ainda assim baixo perto da capacidade de investimento desses agentes de mercado.
Em relacdo as emissdées com esforgcos restritos, as pessoas fisicas continuam com
destaque, visto que as ofertas sdo feitas para investidores qualificados. Nessas
emissbes as pessoas fisicas compraram cerca de 21% das debéntures de
infraestrutura e as instituicdes financeiras intermediarias ou ndo, adquiriram 42% das
emissoes.

A participacao das entidades de previdéncia privada foi residual com apenas 1% das
emissdes de esforcos restritos, por sua vez, os fundos de investimentos compraram

14% das debéntures de infraestrutura, Grafico 28.
Gréfico 28: Distribui¢cdo dos investidores em debéntures de infraestrutura

debéntures de infraestrutura.
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Fonte: Seae-MF (2015).
Por fim, é valida a anélise desses titulos dentro do mercado secundario, ja que com a
entrada de pessoas fisicas como entre os grandes protagonistas das emissées, torna-

se ainda mais importante a liquidez desses titulos.
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Segundo Rocca (2015), as debéntures de infraestrutura vém apresentando melhores
negocia¢des no mercado secundario do que as debéntures ndo incentivadas. Ja o
levantamento da SEAE (2015) indica que apesar do volume negociado das
debéntures ndo incentivado ser maior, a quantidade de operacoes transacionadas das
debéntures de infraestrutura é o dobro das operagcdes de debéntures nédo
incentivadas, Tabelas 11 e 12.

Tabela 11: Volume de negociacdo mercado secundario de debéntures.
Mercado Secundario de Debéntures - Volume Negociado e Giro

D
Debéntures Nao Incentivadas ebentures ncentlvaoas el Total
B 12.431/11 art. 2°
Periodo Volume

Debéntures | Estoque - [Giro (Volume [ Debéntures { Estoque - [Giro (Volume
-Volume | Mercado |/Estoque)% | Volume Mercado |/Estoque) %

Negociado

2013/10 | 12.330,90 212.517,30 5,80% 3971 4.296,50 9,24% 12.728,00
2013/11 2.266,00 208.593,90 1,09% 147,3 4.684,80 3,14% 2.413,30
2013/12 1.558,60 209.751,60 0,74% 2235 4.959,90 4,51% 1.782,10
2014/01 5.081,30 211.176,10 2,41% 182,8 5.033,70 3,63% 5.264,10
2014/02 1.546,70 212.697,70 0,73% 700,5 6.268,10 11,18% 2.247,20
2014/03 769,9 217.418,80 0,35% 3144 6.623,90 4,75% 1.084,30
2014/04 | 2.590,00 199.650,20 1,30% 476,5 7.348,40 6,48% 3.066,50
2014/05 1.537,70 205.964,10 0,75% 6711 7.498,60 8,95% 2.208,80
2014/06 1.878,40 215.957,10 0,87% 509,8 7.713,30 6,61% 2.388,20
2014/07 1.189,00 219.982,30 0,54% 4278 7.461,90 5,73% 1.616,80
2014/08 1.834,70 228.295,60 0,80% 569,5 7.826,90 7,28% 2.404,20
2014/09 | 16.653,40 228.934,50 7,27% 463,5 7.874,40 5,89% 17.116,90
2014/10 | 2.920,90 275.085,80 1,06% 318,9 9.525,40 3,35% 3.239,80
2014/11 1.927,50 231.398,30 0,83% 3453 9.301,40 3,71% 2.272,80
2014/12 1.570,10 237.340,30 0,66% 3834 9.870,80 3,88% 1.953,50
2015/01 893 238.456,60 0,37% 4352 10.032,90 4,34% 1.328,20
2015/02 1.212,40 236.159,10 0,51% 333,6 10.400,40 3,21% 1.546,00
2015/03 1.126,40 237.120,20 0,48% 617,7 11.317,20 5,46% 1.744,10
2015/04 | 2.199,70 234.753,90 0,94% 640,9 11.686,40 5,48% 2.840,60
2015/05 1.899,70 234.618,60 0,81% 537,3 11.654,60 4,61% 2.437,00
2015/06 | 5.480,00 259.766,20 2,11% 3475 12.077,30 2,88% 5.827,50
2015/07 | 2.406,20 242.645,80 0,99% 3944 12.481,80 3,16% 2.800,60
2015/08 | 2.303,00 233.686,80 0,99% 308,7 12.241,80 2,52% 2.611,70
2015/09 | 4.026,00 231.080,00 1,74% 3904 13.928,60 2,80% 4.416,40
2015/10 1.939,00 230.792,90 0,84% 4161 14.379,40 2,89% 2.355,10

Fonte: Seae-MF (2015).
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Tabela 12: Quantidade de operagdes mercado secundario de debéntures.
Mercado Secundario de Debéntures - Quantidade de Operacdes Negociadas

Debéntures Nao Debéntures Incentivadas
Pafeen Incentivadas Lei 12.431/11 art. 22

2013/10 1.242 1.251 2.493
2013/11 1.246 850 2096
201312 1.166 2.357 3.523
2014/01 1.294 1.528 2.822
2014/02 1.479 3.760 5.239
2014/03 984 1863 2.847
2014/04 1.295 2.153 3.448
2014/05 1.166 3.843 5.009
2014/06 941 2415 3.356
2014/07 1.155 2.923 4.078
2014/08 1.397 2.860 4.257
2014/09 1.642 2.460 4.102
2014/10 1.546 2.077 3.623
2014/11 1.108 2.084 3.192
2014112 1.113 2.678 3.791
2015/01 1.188 2.072 3.260
2015/02 1.269 2.263 3.532
2015/03 1.134 4.120 5.254
2015/04 1.641 3.811 5.452
2015/05 1.373 3.357 4.730
2015/06 1.720 3.311 5.031
2015/07 1.508 3.110 4.618
2015/08 1.574 2.785 4.359
2015/09 1.473 2.716 4.189
2015/10 1.527 2.894 4.421

Fonte: Seae-MF (2015).
Wajnberg (2015) faz uma analise das emissdes de debéntures de infraestrutura

ponderando 03 critérios aplicando a metodologia do indice de negociabilidade da
Bovespa para definir a liquidez dos titulos no mercado secundario: volume, operagdes
diarias e numero de dias com negécios realizados. O autor conclui que em uma
carteira composta (mensalmente distribuida entre julho/2013 a julho/2015) com os dez
ativos com maiores indices de negociabilidade as debéntures de infraestrutura
compdem as carteiras com os maiores indices de liquidez.

Entretanto, isso ndo quer dizer que elas tornaram o mercado secundario liquido o

suficiente para atrair novos investidores nacionais ou até internacionais, propoe
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apenas que os titulos de debéntures de infraestrutura possuem relativo grau superior
de interesse no mercado secundario.

A andlise apresentada até aqui, sugere que as debéntures de infraestrutura
representam valores mobiliarios com comportamentos distintos das demais
debéntures colocadas no mercado, sua capilaridade dentro dos investidores,
indexacdo a indices de pregos, prazos mais alongados e maior quantidade de
emissoes sob esforcos amplos, mostram que os titulos tém capacidade de evoluirem
dentro da participacao do financiamento do setor de infraestrutura.

Ademais, € forcoso reconhecer também que a participacdo das EFPCs sob os titulos
€ bastante residual, ainda que essas instituicoes sofram restricoes por ndo poderem
investir em empresas de capital fechado. Acentua-se que as condigdes dos titulos de
debéntures de infraestrutura combinam caracteristicas que vao ao encontro das
buscadas por esses agentes de mercado.

Sabe-se, também, que o baixo desempenho econdmico-financeiro do pais vem
afetando diretamente o mercado de capitais, soma-se ainda a alta taxa de juros
praticadas no pais limitam os interessados em adquirir os titulos e deixam as

empresas em compasso de espera do momento ideal.
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6 QUESTIONARIO — APRESENTACAO E RESULTADOS

O presente capitulo promove uma discussao acerca das entrevistas realizadas com
as EFPCs no intuito de examinar as percepc¢des de riscos que esses agentes possuem
relativamente ao instrumento das debéntures de infraestrutura e assim identificar em
que condicdes alguns instrumentos de garantias podem ser melhor utilizados para
atrai-los.
ABRAPP (2015) divulga um ranking das EFPCs com maior patriménio investido, pelo
ranking pode perceber uma concentracao do capital total das EFPCs em EPFCs com
patriménio superior a R$ 2 bilhdes, onde os patrimonios da faixa “Entre R$ 2 Bilhdes
e R$ 10 bilhdes representam cerca de 25% do total e as EFPCs da faixa “Acima de
R$ 10 bilhdes aproximadamente 59% do total. Ressalta-se que dentro dessas duas
faixas de patrimdnio, cerca de 55% do capital de todas as EFPCS é gerido por um
grupo de EFPCs oriundas de empresas publicas federais ou estaduais.
Dessa maneira, o trabalho se concentrou em entrevistar as entidades cujo patriménio
investido supera os R$ 2 bilhdes de reais. Foram entrevistadas ao todo 10 EFPCs que
representam cerca de 43% do volume total de ativos de todas as EFPCs, distribuidas
da seguinte maneira:

e 5 EFPCs com patriménio entre R$ 2 bilhdes e R$ 10 bilhdes;

e 5 EFPCs com patrimdnio cima de R$ 10 bilhdes.
6.1 Dificuldade encontradas nas entrevistas e procedimentos

Por envolver uma amostra relativamente grande, com grupos distintos de
entrevistados que estdo alocados em diferentes regides geograficas do pais, a coleta
de informagdo se mostrou bastante complexa e dificultosa. Além do mais foram
encontradas algumas dificuldades de estabelecer o contato com alguns agentes que
por motivo de agenda ou por politicas internas ndo puderam atender a pesquisa.

Em contrapartida, o questionario aplicado de forma semiestruturada facilitou a anélise
e a apresentacao dos dados. O questionario foi dividido em dois tipos de questdes,
sendo um tipo “espontanea” onde o entrevistado fica livre para escrever suas opinioes,
e outro tipo caracterizada como uma entrevista “focada” no qual o entrevistado precisa
escolher as respostas de acordo com a alternativas sugeridas. Mesmo nas questdes
de carater focado, os entrevistados podem adicionar alternativas que por ventura se

adequem melhor a sua analise.
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Para efetuar as entrevistas foram feitos contatos presenciais e por telefone onde pode-
se apresentar o estudo e seus objetivos, para em seguida ser enviada a carta ou e-

mail de apresentacdo e o questionario.
6.2 O conteudo do questionario e a delimitacao do cenario da pesquisa

Esta secédo dedica-se a explorar o contexto em que sdo elaboradas as politicas de
investimento das EFPCs, para que assim possa se chegar ao conteudo do referido
questionario.

Pelo lado macroecondmico, sabe-se que o atual cenario da economia brasileira, ndo
favorece que investidores como as EFPCs derivem recursos ao setor de
infraestrutura. Bastos (2015) afirma que mesmo as EFPCs possuindo vocagao para o
longo prazo, o custo de oportunidade para o alongamento de prazos para essas
instituicdes ainda € muito elevado face aos altos rendimentos dos titulos publicos e
pela volatilidade da taxa basica de juros de curto prazo.

Nao é prudente, entdo, colocar a prova um produto como as debéntures de
infraestrutura considerando o cenario de grandes incertezas econdmicas e politicas
vigente no pais, sendo possivel auferir resultados com vieses distorcidos e que nao
contrastam com a realidade.

Assim sendo, algumas questdes que sugerem o interesse futuro das EFPCs foram
desenvolvidas situando um cenario de taxas de juros mais baixas, se aproximando
dos padrdes internacionais, com consequente reduc¢ao da remuneracao paga pelos
titulos publicos.

Contudo, os levantamentos da revisao bibliograficas e as entrevistas realizadas, junto
a gestores de investimento de EFPCs, resultaram em um questionario composto de
09 questdes elaboradas tendo em vista entrevistas presenciais realizadas por alguns
gestores de EFPCs e com base nos trés pontos acima destacados: volatilidade x
rentabilidade minima x liquidez do investimento que devem ser atendidos as
especificidades e caracteristicas das EFPCs.

O questionario, apresentado no Anexo B, foi dividido em 3 etapas com objetivos
distintos:

Etapa 01 - As primeiras duas questdes buscam identificar se os planos entrevistados
ja investiram em debéntures de infraestrutura e por qual meio optaram pelo

investimento, se por um fundo de investimentos ou pela prépria EFPC.
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Etapa 02 — Composta das questdes 03 a 07, essa etapa busca identificar quais
desafios e entraves, que vém nos ultimos anos impedindo os investimentos em
debéntures de infraestrutura, bem como, questiona-se a necessidade de um mercado
secundario robusto é algo imprescindivel para o investimento e ainda indaga por
possiveis solucdes acerca desses desafios e entraves.

Etapa 03 — Composta pelas duas ultimas questdes, essa etapa busca identificar em
que medida, tanto de porcentagem de alocagao de carteira, como de taxas minimas
atrativas, as EFPCs avaliam investir em ativos de infraestrutura, caso haja uma
mudanca substancial no cenario econémico brasileiro, conforme ja destacado nessa
secao.

Por fim os resultados sédo apresentados destacando nao sé o conjunto de respostas
obtidas, mas também o perfil dos entrevistados, bem como suas percepgdes ou
relatos apontados pelas entrevistas realizadas pessoalmente. A fim de manter o sigilo
a pedido dos entrevistados e das EFPCs participantes, ndo sao apresentados nomes

ou qualquer dado que possa identificar a opiniao de determinada empresa.
6.3 O Perfil dos entrevistados

Em razao de obter uma opinido das EFPCs fundo ou dos setores de investimentos
das mesmas, foram entrevistados profissionais gestores ou diretores responsaveis
pelas decisdes dos investimentos de cada EFPC.

Quanto a formagcao académica, todos os profissionais entrevistados possuem poés-
graduacao e sao formados em areas como economia, contabilidade e engenharia. Em
relagéo ao tempo de atividade ou experiéncia na area de investimento demonstra que
10% dos entrevistados possuem mais de 20 anos de experiéncia, outros 40%
possuem entre 10 e 20 anos de experiéncia no setor e finalmente 50% possuem até

10 anos de experiéncia no setor.
6.4 Apresentacao e analise dos resultados

Essa secdo dedica-se a explorar os resultados da aplicacdo do questionario,
identificando os principais desafios e entraves que impedem hoje a derivacdo de
recursos das EFPCs aos investimentos em debéntures de infraestrutura de
transportes.
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Inicialmente, é importante salientar que tendo em vista a natureza qualitativa dos
dados obtidos pelo conjunto de questdes espontaneas inseridas no questionario, para
a analise optou-se pelo método da reducao do texto original por meio de codificacao
e categorizagao.

Para as questdes do tipo “focada”, onde o entrevistado seleciona a resposta dentre as
opcodes destacadas, foi utilizado um esquema de tabulagdo onde as respostas obtidas
sao agrupadas sem identificar o publico e através de tabelas e graficos sao
apresentados os resultados finais utilizando a moda das respostas como fator
identificador do resultado da analise.

Especificamente na questao 03, onde os entrevistados tiveram que inserir notas as
opc¢des sugeridas pela questao, foi aplicada um fator multiplicador a cada nota. Desse
modo, como o participante tinha que ordenar de 1-10, sendo 1 o0 entrave que considera
mais importante e 10 o de menor importancia, optou-se como forma de facilitar a
interpretagédo dos resultados a inversdo da escala subtraindo da resposta o numeral
“11”. A titulo ilustrativo se a resposta em determinada alternativa foi (2) entao para o
grafico ela aparece como (11-2=9). Os resultados de cada alternativa sdo somados
para elencar qual op¢do demonstrou para o grupo entrevistado o entrave que mais
dificulta o investimento em debéntures de infraestrutura de transporte no Brasil. Ao
final para analise separou-se os cinco itens com as menores notas classificando-os
como o0s entraves que mais dificultam o investimento na visdo do grupo de
entrevistados.

E importante destacar que apesar das entrevistas terem focado os agentes de
mercado das EFPCs, os resultados apresentados abaixo podem ser estendidos, com
alguma alteracdo de ordem das respostas, a outras classes de investidores
institucionais, visto que esses demais agentes do mercado também carecem de
mudancas politicas e institucionais para que possam direcionar recursos financeiros
aos investimentos privados de infraestrutura de transportes.

Tal semelhanca é corroborada com o relatério apresentado pela OCDE (2013) em que
fica claro que nas ultimas décadas os investidores institucionais vém buscando cada
vez mais opgdes de investimento de longo prazo e com ganhos protegidos de
processos inflacionarios como os projetos de infraestrutura. O relatério ainda destaca
que a participacao desses investidores devera ser cada vez maior, se 0s paises

criarem um ambiente estavel e atrativo ao ingresso desses recursos.
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6.4.1 Resultados etapa 01

Conforme destacado, essa etapa do questionario visa identificar se as EFPCs ja
investiram em debéntures de infraestrutura e se investiram, como fora realizado o
investimento.

Dentre as respostas obtidas 60% das EFPCs entrevistadas ja realizaram o
investimento em infraestrutura, onde 83% das que investiram fizeram investimentos
no setor de rodoviario, 33% fizeram investimentos no setor ferroviario, 0% fizeram
investimentos no setor aeroviario, 33% investimentos fizeram no setor portuario e
finalmente 83% fizeram investimentos nos demais setores de infraestrutura (energia,
saneamento ou mobilidade), Grafico 29.

Ressalta-se que nenhuma das EFPCs que optaram por algum investimento em
debéntures de infraestrutura optou por investir em apenas um setor especifico.
Questionadas algumas EFPCs que néo efetuaram nenhum investimento por quais
motivos nao fizeram nenhum tipo de investimento em debéntures de infraestrutura,
através de conversas telefbnicas, foi respondido por algumas que a maturidade
populacional dos participantes era demasiadamente elevada e, portanto, um
investimento como este ndo se adequava aos prazos maximos exigidos para
desembolso. Outras responderam que esse tipo de investimento ndo faz parte da
politica de investimento da EFPC, que destinava 100% dos recursos da carteira de
renda fixa a investimentos em titulos publicos ou fundos de investimentos de renda
fixa.

Tal situacao, evidencia as analises efetuadas sobre as carteiras das EFPCs ao longo
do trabalho e sugerem que o perfil conservador é incentivado pelas altas taxas pagas
pelos titulos publicos que inibem qualquer tipo de alteracdo na alocag¢ao dos ativos
das EFPCs.

Por fim, vale lembrar que conforme demonstrado no capitulo 04, somente 4% dos R$
8.8 bilhdes em emissbes de debéntures incentivadas com esforcos amplos foram
adquiridas diretamente pelas EFPCs, valor esse que ndo chega nem a 1% do volume
de recursos investido pelas entidades.
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Grafico 29: % de EFPCs Entrevistadas que ja fizeram investimentos em debéntures de infraestrutura
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Fonte: Elaboracgao do autor.

Em relacdo aos veiculos utilizados para concretizarem o investimento em
infraestrutura, 100% das EFPCs optaram por fazer o investimento negociando
diretamente a compra das debéntures e 50% também fizeram a compra de debéntures
por meio de fundos de investimentos. Essa situacdo evidencia que as EFPCs
entrevistadas possuem corpo técnico suficientemente preparado para efetuar tais
andlises.

Em entrevistas presenciais com gestores de EFPCs, foi relatado que em geral nao
existe dificuldades em se analisar investimentos de infraestrutura e que a pouca
quantidade de projetos e o cendrio macroecondémico facilita ainda mais ja que muitas
das equipes de analistas que as EFPCs possuem um quadro suficiente para gerir
investimentos em titulos publicos ou fundos de investimento em renda fixa, que
exigem bem menos esforcos de analise. Nesse caso, qualquer tipo de alteracéo na
politica de alocacao dos ativos das EFPCs, devera, em muitos casos, vir junto com
uma mobilizacdo maior de equipe, dada a complexidade que é inerente a analise de

um investimento de infraestrutura.
Grafico 30: Veiculos utilizados para o investimento em debéntures de infraestrutura
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6.4.2 Resultados etapa 02

Por meio de uma identificacdo direta esta etapa apresenta os aspectos que
configuram maiores entraves que dificultam o investimento em debéntures de
infraestrutura de transportes. A questao 03, cerne desta etapa, elencou os varios tipos
de entraves identificados ao longo da fase de revisao bibliografica e de entrevistas
presenciais com gestores de EFPCs e solicitou que os entrevistados ordenassem de
1 a 10 (com o 1 sendo o entrave que considera mais importante e 10 o de menor
importancia). Abaixo sado relacionados as opcoes/itens disponibilizadas e os motivos
que estas fizeram parte do questionamento:

A -) Baixa quantidade de projetos de infraestrutura conforme evidenciado na secao
5.3. Situacbes como a dos portos e aeroportos que tiveram suas primeiras
privatizacoes iniciadas a menos de 5 anos impedem que as EFPCs fagam um banco
de dados para andlise e a comparacao dos resultados auferidos pelas concessoes.
Tais ocorréncias, podem afugentar investidores que ndo estao dispostos a investir em
projetos sem ter uma base comparativa. Por outro lado, a falta de projeto também
dificulta a criacao, por parte dos investidores, de uma onda de investimentos que leve
a fortificar o setor aumentando o numero de interessados e incrementando o mercado
secundario (aumento da liquidez).

Desse modo, optou-se por verificar se essa falta de base comparativa possui forca
relevante para impedir que EFPCs invistam em debéntures de infraestrutura.

B -) Baixa remuneragao paga frente aos titulos publicos — A insercao desse item visa
auferir em que magnitude as EFPCs enxergam as taxas pagas pelos titulos publicos
como um fator perturbador de operagdes de compra de debéntures de infraestrutura.
Destaca-se que os titulos debéntures de infraestrutura e titulos publicos concorrem
como opgao ao investidor, onde as altas taxas pagas de um titulo dito como sendo
risco zero de mercado atrai a maioria dos investimentos, e como resultado, os outros
titulos precisem oferecer grandes vantagens para fazer frente a oferta.

C -) Falta de transparéncia sobre 0s riscos das emissdes — Esse item é sugerido como
forma de revelar se os prospectos elaborados pelos emissores e a divulgacdo da
oferta feita pelos distribuidores sao suficientes para apresentar aos investidores todos
0s riscos da emissao, bem como, a quem sera alocado determinado risco. Acentua-
se, novamente, que duvidas sobre a quantificacao dos impactos de eventuais riscos
podem se mostrar um fator impeditivo as EFPCs.
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D -) Falta de garantias oferecidas na emissao — Identificados de modo geral na se¢éo
3.2, os riscos sao inerentes aos negécios de infraestrutura, cabem as partes
envolvidas na oferta das debéntures de infraestrutura evidenciarem e ofertarem
garantias que transmitam aos investidores a seguranca adequada para que possam
derivar recursos ao projeto.

Nesse item, foram agrupados todos os riscos a excecdo dos riscos
politico/regulatérios e do processo de licenciamento ambiental que por motivos
especificos sao relacionados em outras opgdes/itens da questao. Pretende-se, com
este item auferir em que medida o rol de garantias usualmente ofertados satisfazem
a necessidade das EFPCs.

A investigacao desse ponto é corroborada pela questdo 06 do questionario, que
questiona quais mecanismos de seguranca podem ser oferecidos, além dos que
usualmente sao ofertados, pelos emissores como forma de atrair as EFPCs ao
investimento em debéntures de infraestrutura.

E -) Incipiéncia do mercado secundario — Conforme elencado no capitulo 04, o
mercado secundario é responsavel pela liquidez de titulos que ainda estdo em periodo
de maturacédo. A falta de liquidez de determinado titulo pode ser um fator impeditivo
ao investimento por parte de determinado investidor.

O capitulo 4 demonstrou que o mercado secundario no Brasil ainda se mostra
bastante incipiente e que existem alguns grupos de trabalho do mercado, como a
Anbima, que vém trabalhando em solucdes que possibilitem a expansdo do mesmo.
Mesmo que os planos de previdéncia complementar possuam prazos de maturacao
semelhantes aos prazos das debéntures de infraestrutura, as EFPCs podem néo
querer levar os titulos até o final ou serem obrigadas a se desfazer do titulo em virtude
de necessidade de quitacao de beneficios, por exemplo. Vale, portanto, entender se
a incipiéncia de mercado secundario afeta a atratividade dos titulos de debéntures de
infraestrutura de transportes.

F -) Seguranca juridica em relagdo aos contratos firmados pela concessionaria —
Apesar de existir um grande arcabouco legal que assegura a viabilidade legal das
parcerias/concessbes de infraestrutura de transporte, a revisdo bibliografica indica
gue a sensacao de inseguranca juridica no Brasil muitas vezes afasta investidores
nacionais e internacionais de projetos de infraestrutura. Questées como o0 nao

cumprimento de contratos de fornecimento de materiais, manutencdo, operacéo,
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construcao e até o contrato com o Poder Concedente podem ensejar em riscos que
afugentam os investidores.

Ademais, evidencia-se, também, que outras questdes que extrapolam o ambito das
parcerias/concessdes, como as de ordem trabalhistas, tributarias e comerciais, sao
bastantes evidentes no Brasil e também afetam a confianga de investidores.
Destarte dessas questbes, busca entender se a inseguranca juridica no Brasil € um
fator de peso na tomada de decisbes das EFPCs frente a investimento de
infraestrutura de transportes.

G -) Riscos politicos / regulatérios — Separou-se essa classe de risco pois ela
dificilmente pode ser mitigada por acées tomadas pelos emissores das debéntures.
Durante a fase de revisdo bibliografica identificou-se também que os riscos
politico/regulatérios representam um dos principais fatores que afugentam
investidores estrangeiros em paises em desenvolvimento como o Brasil. J&4 as
entrevistas presenciais, 0os gestores demonstraram que essa classe de risco néo
representa um fator de depreciacao do valor do titulo transacionado, mas sim uma
espécie de gatilho.

Segundo os gestores entrevistados, se a EFPC percebe que existe algum tipo de risco
politico/regulatério que ndo possa ser mitigado pelo contrato de concessao firmado
pelo Poder Concedente e 0 concessionario, simplesmente desistem do pleito.

A questao 04 do questionario corrobora com este item perguntando aos entrevistados
quais acdes deveriam ser tomadas pelo Estado no intuito de mitigar riscos
politicos/regulatorios.

H -) Riscos ambientais / processo de licenciamento ambiental aprovado — Assim como
0s riscos politicos/regulatérios, essa classe de risco representa para as EFPCs um
gatilho que possibilita ou ndo o avanco nos estudos sobre a atratividade das
debéntures de determinado projeto de infraestrutura.

A fase de revisdo bibliografica identificou também que os riscos ambientais e o
processo de licenciamento ambiental representam um dos principais fatores que
afugentam investidores estrangeiros em paises em desenvolvimento como o Brasil.
A questao 05 do questionario corrobora com este item perguntando aos entrevistados
quais acdes quais acdes deveriam ser tomadas pelo Estado no intuito de mitigar riscos
do processo de licenciamento ambiental.

| -) Nivel de experiéncia do emissor/estruturador do titulo — Apesar de nao ter sido
encontrado durante a fase de revisdo bibliografica ou analise das emissdes de
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debéntures ao longo do capitulo 04, qualquer evidéncia que demonstre que esse item
configure algum tipo de entrave ao investimento, optou-se por inseri-lo pelas seguintes
razdes: (1) Varias empresas que nao possuem um extenso histérico de gerenciamento
de parcerias/concessdes ganharam alguns lotes de concessdes nas ultimas licitacoes;
(2) Eventualmente pode-se as EFPCs ndo se sentem confortaveis com a experiéncia
dos distribuidores das emissoes.

J -) Outros — Esse item foi ofertado, no sentido de deixar o entrevistado colocar
qualquer outro entrave que nao tenha sido revelado ao longo da revisao bibliografica.
Quanto aos resultados auferidos pela questdo 03, apresentado pela Grafico 31,
percebe-se que de forma praticamente unanime que o grupo de EFPCs entrevistados
enxerga os riscos politico/regulatérios como o principal entrave a se vencer no Brasil

para que se possa atrair as EFPCs.
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Grafico 31: Maiores entraves que dificultam o investimento em debéntures de infraestrutura de
transportes na visdo dos entrevistados
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Fonte: Elaboragao do autor.

Q

Em segundo lugar aparecem a falta de garantias oferecidas pelos emissores e
inseguranca juridica. Completam a lista dos cinco principais entraves a
competitividade dos titulos publicos e os riscos de licenciamento ambiental.

Da analise dessa amostra de resultado, importa ressaltar dois pontos: o primeiro é
que quatro dos cinco itens reconhecidos como principais entraves envolvem
diretamente medidas a serem implementadas pela Administracao Publica. O segundo
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ponto importante envolve a questdo de que ndo é a remuneracao dos titulos publicos
que tornam os ativos de infraestrutura pouco atrativos, mas sim os proprios problemas
estruturais do setor que os deixam impossibilitados de receberem financiamento
privados.

O fato de que as carteiras das EFPCs sejam recheadas por titulos publicos é reflexo
das acdes politicas efetuadas pela Administracdo Publica ao longo de varias décadas
de intervencionismo com regras que alteram o arcabouco regulatério do contrato,
limitam reajustes previstos em contratos e até deixam de cumprir com subsidios
prometidos no ato da licitacdo. Ha ainda a grande dificuldade de calcular os passivos
ambientais ou de se planejar com precisdo as datas em que o licenciamento chegara
ao fim.

Em outras palavras, a simples reducado das taxas pagas pelos titulos publicos nao
configuram garantias que o capital das EFPCs sera destinado a investimento em
debéntures de infraestrutura, j& que existem aspectos que sédo colocados como de
maior dificuldade ao investimento.

Destaca-se também, que das respostas obtidas apenas dois gestores de EFPCs
indicaram outros fatores como principais entraves ao investimento em debéntures de
infraestrutura; um deles ressaltou o “porte dos acionistas/controladores” como
principal entrave e outro indicou “a maturidade elevada populacdo atendida pela EFPC
em que trabalha’.

Questionados sobre quais acdes o0 poder publico deveria tomar com vistas a reduzir
0s riscos politicos/regulatérios, os entrevistados responderam que a reducdo das
intervengdes regulatorias ou politicas sao as principais medidas a serem tomadas.
Algumas alternativas sugeridas envolvem a “criacdo de medidas que garantam a
estabilidade de regras’, “a insergcdo de um banco de fomento para a diluicao dos riscos
politico/regulatorios’, haja vista que assim existiria 0 comprometimento pelo sucesso
do projeto pelo Estado/Unido. E importante lembrar que quase a totalidade dos
financiamentos das concessodes brasileiras sao feitas por bancos de fomento publicos
e tal fator ndo é capaz de reduzir as intervencoes estatais.

Outro ponto citado foi de “dar maior independéncia as agéncias reguladoras tanto em
relacdo ao governo quanto em relagcdo aos demais agentes do mercado’. Essa
solicitacdo remete ao fato de que, nos ultimos anos, as agéncias reguladoras se
tornaram instrumentos de politicas de governo, deixando a fungbes de legislar,
fiscalizar e fomentar o setor em segundo plano. Indicacdes politicas a cargos de
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diretoria favorecem as intervencgdes politicas e criam um ambiente de inseguranca aos
investidores.

A questao 05 questiona medidas que a Administracdo Publica deveria tomar para
mitigar riscos do processo de licenciamento ambiental. De modo geral os
entrevistados solicitam maior “Atendimento do projeto as fase de licenca prévia e de
implantagdo, antes mesmo de oferta-lo ao mercado (atendimento as outorgas,
compensacgoes, entre outros)’.

Tal solicitagao envolve diretamente a fase de implantacdao do projeto e é importante
para que os investidores possam programar a dimensao dos custos de compensacdes
ambientais.

Para a fase de operacéo, alguns participantes solicitam medidas que obriguem o
“‘acompanhamento e certificagdo por agente independente (auditorias, agencias de
certificacgo, entre outros)’. As medidas de acompanhamento durante a fase de
operacao vao ao encontro da atuacao convergente entre financiadores e poder publico
citada ao longo do trabalho. A obrigatoriedade de um acompanhamento por terceiros
traz beneficios tanto ao ente publico que mantém estavel o nivel de servico prestado
a populacdo como tranquilidade para os investidores financiadores do
empreendimento de que nao havera surpresas negativas no fluxo de caixa do projeto.
Em relacdo as garantias oferecidas pelos emissores, houve divergéncia entre as
respostas. Para uma parcela dos entrevistados as garantias atualmente fornecidas
sdo compativeis com os riscos do neg6cio, mas, no entanto, a robustez quanto a
aplicacdo que nao é muito clara ou nao transmite seguranca ao investidor.

J& outra parcela dos entrevistados sugere como aumento das garantias a criacao de
contas de garantias de pagamento da divida, “escrow accounts”, no exterior. Ha ainda
aqueles que solicitam a criagcdo de uma “espécie de carta fianga bancaria” ou “Equity
Suport Agreement — ESA”, “seguro de performance que garante o andamento da obra
dentro do prazo contratado” e até impor clausulas contratuais que “restringem a
quaisquer retiradas de recursos da SPE que possam comprometer a capacidade do
projeto em pagar suas dividas”.

Essas clausulas contratuais sdo encontradas em algumas emissées de debéntures
para projetos do tipo greenfield onde ha uma necessidade maior do emissor
apresentar mais garantias. A questao de fianga bancaria € uma das alternativas que
o BNDES vem estudando como forma de garantir maior seguranga aos investidores
em relacdo a projetos de infraestrutura.
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Porém dificilmente um banco poderia ser o fiador de uma concessionaria em caso de
uma intervencgao politica, para que tal fato pudesse ocorrer os acionistas teriam que

dispender de muitos ativos em garantia ou pagar um alto preco por isso.
6.4.3 Resultados etapa 03

O capitulo 02 do trabalho apresenta um estudo desenvolvido pela CNT (2014) que
calcula uma demanda minima de investimentos em infraestrutura de transporte no
valor de R$ 747 bilhdes, entendendo pelos projetos inseridos que o investimento deva
ocorrer no horizonte de curto para médio prazo.

Ja o capitulo 04 apresenta ao leitor o patriménio investido das EFPCs segundo a
Abrapp (2015) de R$ 693 bilhdes, indicando também a previsdo legal da Resolugao
CMN 3.792/09 que permite o investimento em debéntures de infraestrutura a um valor
de até 80% desse total. Porém nao foi possivel encontrar qual porcentagem da carteira
que as EFPCs estariam dispostas a derivar para projetos de infraestrutura.

A questao 08 do questionario investiga exatamente essa situacao. Situando possiveis
emissdes de debéntures em um cenario de taxas de juros mais baixas, se
aproximando dos padrdes internacionais, com consequente reducao da remuneracao
paga pelos titulos publicos, se situando abaixo da Taxa Média Atuarial (TMA). A
questao interpela os entrevistados sobre porcentagens de diversas opcdes de
investimento que a EFPC do entrevistado podera possuir em carteira.

Dentre as opgdes apresentadas pela questdo estdo acdes, debéntures comuns,
debéntures de infraestrutura, CRIs, notas promissérias, FIDCs e outros (campo aberto
para indicacdo do investimento por parte dos entrevistados).

O resultado do questionario sugere uma diversificagdo dos ativos nas carteiras das
EFPCs dos entrevistados. Poderao ganhar espaco os investimentos em renda variavel
(acbes) que na média das respostas ficaria com uma carteira entre 25% e 50%, as
debéntures comuns até 25% e debéntures de infraestrutura até 25%.

Dado os valores (necessidade de investimento e patriménio investido da EFPCs)
serem muito préximos o resultado da questdo 08, juntamente com o perfil dos
debenturistas analisado pelo capitulo 05, sugere que o financiamento a infraestrutura
de transportes devera ocorrer por meio de uma variedade razoavel de investidores,

podendo as EFPCs chegarem a até 25% desse valor, desde que as situagdes
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macroecondmicas, riscos politicos/regulatérias e ambientais sejam reestabelecidas
ou reestruturados.

Gatti (2013) e Sharma (2013) destacam que o modelo de consércio de bancos e
investidores institucionais, cada um com sua fatia de responsabilidade, no
financiamento ao mercado de infraestrutura de transporte sera fator essencial para
suprir a demanda de recursos que o setor necessitara ao longo dos préximos anos.
A esses investidores soma-se ainda as pessoas fisicas que no Brasil vém migrando
0s investimentos da caderneta de poupanca para outras classes de investimentos,
dada a reducdo da rentabilidade da caderneta. Conforme demonstrou a analise
desenvolvida no capitulo 05, atualmente as pessoas fisicas sdo os principais
investidores de debéntures de infraestrutura.

Pelos resultados do questionario e das entrevistas, pode-se ressaltar que por mais
que os recursos de bancos publicos estejam se esgotando, estes ndo devem sair
completamente de cena, pelo menos em um primeiro momento enquanto se cria uma
nova cultura de financiamento e que o poder publico implante medidas que mitigue ao
mMaximo os riscos politico/regulatérios e do processo de licenciamento ambiental.
Situado o posicionamento das EFPCs sobre uma eventual alteragcao de suas carteiras
de investimento, a questao 09 pergunta aos entrevistados dentro do cenario proposto
na questao anterior, qual o spread de risco minimo, em relacdo a taxa atuarial da
EFPC torna-se viavel o investimento em debéntures de infraestrutura de transportes.
Em resposta, quase que de forma unéanime os entrevistados concordam que o spread
minimo de risco sobre a meta atuarial dependerad muito das condicdes de cada
emissdo, porém a taxa devera ficar entre 2% e 3% acima da meta atuarial. Dado que
as condicoes de empréstimos atuais pelo BNDES variam entre TJLP + 1,5% a.a. +
risco de crédito, o valor indicado pela pesquisa (TMA de 2015 +2% ou 3% = 14% ou
15% ao ano nominal) supera os atuais financiamentos e deve gerar algum impacto

direto nas tarifas dos servigos prestados ao usuario.
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7 RECOMENDACOES PARA O AUMENTO DO INVESTIMENTO EM
DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA

O presente capitulo promove uma analise dos principais entraves que na visdo das
EFPCs dificultam o investimento em debéntures de infraestrutura de transportes. A
partir do referencial teérico e dos resultados obtidos com o questionario, o capitulo
sugere algumas medidas de seguranca politica/regulatoria, regras claras e objetivas
do processo de licenciamento ambiental e ainda instrumentos de garantias oferecidos
nas emissdes de debéntures de infraestrutura como forma de favorecer a criagéo de
um mercado de financiamento de longo prazo do setor de infraestrutura de transporte.
Dessa maneira, apresenta-se primeiramente uma analise de como a reducao das
taxas pagas pelos titulos publicos com consequente derivagdo dos recursos das
EFPCs para as debéntures de infraestrutura impactara no valor das tarifas em seguida
0 assunto que vai a discussao € o das intervengdes regulatérias ou politicas junto a
contratos de concessoes.

Em uma terceira secéo, o capitulo trata sobre as garantias ofertadas pelas emissées
com énfase nas sugestdes dos entrevistados. Por fim, surge a andlise das medidas
que podem ser tomadas para aumentar a seguranca juridica dos contratos firmados e
reduzir os impactos do processo de licenciamento ambiental no fluxo de caixa das
concessoes.

A fim de testar os instrumentos de garantias propostos, quando possivel, ao longo do
capitulo, o trabalho langa mao de um empreendimento protétipo. Rocha Lima (1990)
e Alencar (1998) distinguem os modelos protétipos em trés tipos de acordo com a
abrangéncia de suas aplicagdes gerais ou particulares. Os autores explicam que na
investigagédo que utiliza o modelo aberto, sédo tratados um conjunto de informacéo de
determinado segmento econémico reduzido por valores de contorno padronizados
que mostram resultados setoriais.

Ja os modelos dedicados as informagdes sdo examinadas de maneira universal,
porém de maneira particularizada caso a caso. O ultimo modelo € o fechado que
aborda o estudo de maneira mais rigida e atenta a particularidade do estudo, indica,
portanto, resultados menos abrangentes.

Assim sendo, o trabalho utiliza um modelo dedicado baseado em uma concessao de
rodovia, cuja abrangéncia de aplicacao serve para expressar situacoes universais de
empreendimentos de concessao de transportes no Brasil. Haja vista que os diversos
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empreendimentos de infraestrutura de transportes sado legalmente regidos pela
mesma lei (conforme explicado no capitulo 3), submetidos a condicées de
financiamentos semelhantes e imersos em uma mesma economia com 0S Mesmos
agentes econdmicos.

O objetivo do empreendimento protétipo ndo é fazer uma anélise da qualidade do
empreendimento, apontando indicadores da qualidade balizados pelos riscos
associados ao investimento em um projeto de infraestrutura de transporte, mas sim,
auferir os impactos das mudancgas nos indicadores, Taxa de Retorno e Payback, ou
no valor das tarifas cobradas aos usuarios com a insercao de variagdes do custo de
financiamento e, quando possivel, dos mecanismos de seguranca propostos.
Contudo, o prototipo parte de um cenério referencial composto pelas mesmas
condigbes de financiamento oferecidas aos leildes da 32 Etapa de concessdes das
rodovias federais. O programa de concessdes do Governo Federal tem como principal
agente financiador o BNDES através do programa BNDES Pro-Logistica.

Em um segundo momento sédo alteradas as condi¢gbes de financiamento com a
reducdo da participacdo do BNDES e insercdo da capitacdo de recursos via
lancamento de debéntures de infraestrutura, modelo que pode ter como um dos
debenturistas as EFPCs. Tal modificacdo visa demonstrar os impactos na formacéao
da taxa de retorno do empreendimento protétipo. Por fim, sdo acrescidos a esse

protétipo os custos dos mecanismos de seguranca proposto pelo trabalho.
7.1 O protétipo

Para efetuar a rotina de analise, o empreendimento protétipo parte de um cenério
referencial cujas informacdes sdo baseadas nos editais da 32 Etapa de concessodes
das rodovias federais elaboradas pela ANTT.

Dessa maneira, para definir o horizonte de aplicacdo do protétipo utilizou-se
informacgdes que refletem o ambiente legal/regulatério, as condi¢cdes contratuais e o
cenario macroeconémico em que foram leiloados os 05 lotes de rodovias, que
compdem a 32 Etapa de concessfes das rodovias federais, Tabela 13. Os leildes
foram realizados no periodo entre julho de 2013 e maio de 2014. Outros dois lotes nao

tiveram interessados em participar e por isso foram descartados do estudo.
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Tabela 13: Lotes que compdem a 32 Etapa de concessdes das rodovias federais

Rodovias UF Extensdo (km) | Prazo (anos)
BR - 153 GO/TO 624,8 30
BR - 050 GO/MG 436,6 30
BR - 163 MS 850,9 30
BR - 163 MT 847,2 30
BR - 060/153/262 MS 1176,5 30
Total 3.936

Fonte: ANTT (2014), elaboracao do autor.

A construgcdo do cenario referencial foi feita sob trés aspectos distintos, o das
despesas de capital ou investimentos do ciclo de implantacado e operacao (Capex e
Opex”), o da receita oriunda dos pedagios da rodovia e o aspecto das premissas
econbmico-financeiras (impostos, despesas relativas ao tratamento de riscos,
condicdes de financiamento, depreciacio, entre outras). E importante acentuar que o
protétipo servird de base comparativa para que as propostas de instrumentos de
garantias que surgirao ao longo do capitulo sejam estudadas e seus impactos
medidos, quando possivel.

Sob o ambito legal o protétipo esta amparado na Lei n® 8.987/1995 que dispbe sobre
o regime de concessao e permissao, e situa-se dentro das portarias e resolugées que
sao de competéncia da ANTT.

Vale lembrar que todo contrato de concessao deve preceder de uma fase de licitacéo,
onde os licitantes investem recursos para o desenvolvimento dos estudos, habilitacao
e elaboracgéo da proposta ao poder concedente. O protétipo do estudo adota que os
custos da fase de licitacdo sdo inseridos dentro dos itens de desenvolvimento de
projetos e gestdo ambiental.

Superada a fase de licitagdo, o concessionario inicia a exploracéo da rodovia seguindo
o Programa de Exploracao da Rodovia (PER). O PER do protétipo é dividido em duas
fases distintas que se intercalam ao longo do tempo. O primeiro é fase do ciclo de
implantacdo que nesse caso também pode ser chamar de ciclo de restauragéo e
ampliacdo da rodovia. Esse ciclo compreende os projetos, trabalhos iniciais,
recuperacdo emergencial, obras de ampliacdo, gastos com gestdo ambiental,
sistemas operacionais, desapropriacoes e desocupacdes. O segundo esta inserido no

7 Opex (operational expenditure): Traducio da lingua inglesa para o termo despesas operacionais e de manuten¢io
necessarios ao funcionamento do negécio.
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ciclo de operagédo da rodovia que compreende a fase de prestacdo dos servigos a
populacdo com a cobranca de tarifas ao usuario.

Como a rodovia do empreendimento virtual se encontra em operacao e nao pode ter
o trafego interrompido, o ciclo operacional do empreendimento protétipo inicia-se
antes que o ciclo de implantacao termine.

Por outro lado, mesmo que uma rodovia ndo esteja implantada e o programa de
exploracédo da rodovia defina a implantacdo de 100% da rodovia, o ciclo operacional
também pode se iniciar antes que toda a rodovia esteja completamente implantada,
basta liberar o trafego em determinados trechos ou até com limitacao de faixas de
trafego. O mesmo raciocinio vale para empreendimentos como ferrovias, portos e
aeroportos, reforcando assim o carater universalista do empreendimento estudado.
Para fins de modelagem do empreendimento virtual simulado, arbitrou-se uma rodovia
com extensdo de 550 km, que ja se encontra em operacéo e o prazo do contrato de
concessao de 30 anos, Tabela 14.

Tabela 14: Extensao e prazo de contrato do protétipo

Rodovias UF Extensao (km) | Prazo (anos)

Prototipo de rodovia BR 550 30
Fonte: Elaboragéo do autor.

7.1.1 Premissas econdmico-financeiras

A rotina de analise da qualidade de um investimento inicia-se a partir da adocao de
um cenario econémico, que por sua vez é reflexo dos documentos constantes do
processo licitatério e da assungao de variaveis macroeconémicas (ALENCAR, 1998).
Soma-se ainda a legislagdo contabil do pais e os elementos que compde a
movimentacao financeira do empreendimento.

Rocha Lima, Monetti e Alencar (2011) descrevem que a analise da qualidade de um
investimento deve permitir ao empreendedor auferir a expectativa de resultado e
assim poder compara-lo com a taxa de atratividade minima do empreendedor e ainda
outras oportunidades de investimento.

Para tal, € importante que o planejador defina o conceito da moeda de analise de
forma que o empreendedor possa manter uma base comparativa do poder de compra
dos resultados ao final do projeto, ajuste as condi¢des de reajustes contratuais, insira
as variaveis macroeconémicas (como indices inflacionarios) no empreendimento

protétipo que afetam os custos de implantacao/operacao, entre outros.
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Como definicdo, o empreendimento virtual utilizar& como moeda base de andlise as
variacdes do indice Nacional de Preco ao Consumidor Amplo — IPCA, divulgado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, tanto para os desembolsos como
para as receitas.

No intuito de evitar a distorcao da analise adotou-se que os avancos inflacionarios dos
custos de implantagdo se dara mediante a expectativa de evolucdo do indice Nacional
da Construcao Civil - INCC, divulgado pela Fundacao Getulio Vargas — FGV.

Todos os custos recebem incidéncia inflacionaria mensal enquanto as tarifas se
reajustam anualmente de acordo com variagdes do IPCA, conforme as condicbes
constantes nos editais de concessodes rodoviaria.

A taxa de inflagdo média anual (IPCA) arbitrada ao longo do horizonte da analise é de
4,5%A.A. que representa a meta de inflagdo do Governo Federal. J4 a taxa de inflagao
do indice da construgao civil média anual (INCC) arbitrada foi de 5,5% A.A. nominal e
0,96%A.A. efetiva acima da inflagéo.

A taxa de Atratividade foi arbitrada como sendo o indice IMA Geral, apresentado no
capitulo 4, acrescido de 4% (11,97%+ 4,00%= 15,97% ao ano nominal). Apenas, a
titulo referéncia o Banco mundial costuma utilizar como benchmark para a taxa interna
de retorno pelo menos 12% ao ano equivalente acima da inflagdo (BONZANIGO;
KALRA, 2014).

A Tabela 15 resume os indices e suas previsdes arbitradas para o protétipo ao longo
do periodo de Concessao:

Tabela 15: indices e suas previsdes arbitradas para o protétipo

INDEXADOR INCC CDI TJLP SELIC IPCA IMA Geral TAT
% ANO 5,50% 9,00% 5,00% 14,25% 4,50% 11,97% 15,97%
% MES 0,45% 0,72% 0,41% 1,12% 0,37% 0,95% 1,24%
A IPCA Ano 0,96% 4,31% 0,48% 9,33% 0,00% 7,15% 10,98%
A IPCA Més 0,08% 0,35% 0,04% 0,75% 0,00% 0,58% 0,87%

Fonte: Elaboragéo do autor.

O modelo vigente de tributagdo sobre uma concessdo de infraestrutura € feito
mediante a cobranca dos seguintes impostos: (a) Imposto Sobre Servigos — ISS; (b)
Programa de Integracdo Social - PIS/Pasep; (¢) Contribuicdo para o Financiamento
da Seguridade Social — (COFINS); (d) Imposto de Renda Pessoa Juridica — IRPJ; e
(e) a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), cujas as aliquotas sao
apresentadas a seguir na Tabela 16:
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Tabela 16: Impostos considerados no empreendimento protétipo

Impostos (% da receita bruta) Receita
Tarifaria
ISS 5,00%
PIS 0,65%
COFINS 3,00%
Regime de incidéncia do Cumulativo
PIS/COFINS

Imposto de Renda Pessoa Juridica
Maximo de compensagao permitida
(% do lucro tributavel)

Aliquota 25%
Montante passivel de aliquota

30%

240
reduzida para 15% (em mil reais)
Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido
Aliquota 9%

Fonte: ANTT (2014), elaboracao do autor.

O protoétipo proposto, considera a depreciacao contabil dos ativos da concessao de
forma linear ao longo dos periodos da concessao, conforme regulamentacado da
Receita Federal do Brasil. Mesmo em situagcdes em que o0 prazo de depreciacao
excede o prazo da concessao, o ativo foi depreciado linearmente e integral dentro do
periodo remanescente da concessdo. A Tabela 17 apresenta as consideracbes da
depreciacao do ativo:

Tabela 17: Depreciagéo de ativos do protétipo

Prazo de depreciacao Anos
(linear)
Trabalhos Iniciais / Recuperacao / Melhorias /
Gestao Ambiental / Projetos / Desapropriagoes e 25
Desocupagodes
Manutencao da Rodovia 25
Equipamentos / sistemas 10
Veiculos automoéweis para usos especiais 4
Veiculos de pessoas 5
Edificagcdes 25
Instalagbes 10

Fonte: ANTT (2014), elaboracao do autor.

Para o prot6tipo inicial as condi¢gdes de financiamento disponibilizadas pelo programa
BNDES Proé-Logistica era de financiamento de 70% do investimento, prazo de
caréncia de 5 anos, e amortizacdo em 25 anos ap6s o periodo de caréncia, conforme

demonstrado na Tabela 18, abaixo:
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Tabela 18: Condi¢des de Financiamento BNDES Pré-Logistica

Conceito Premissa Observagoes
Financiamento 70% % dos investimentos
TJLP 5% taxa de juros de longo prazo
Spread BNDES 2% informagdo BNDES
Risco 0% risco de mercado
Inflagao (IPCA) 5% Inflagdo meta do governo
Tempo de Caréncia 5 anos
Prazo de financiamento 25 anos apds o periodo decarén
Dis,'..)onibl:/idade desta linha 5 primeiros anos
de financiamento do BNDES

Fonte: ANTT (2014), elaboracao do autor.

Em relacdo aos contratos de seguros e garantias, sdo adotadas algumas premissas
para o tratamento dos riscos como a contratacdo de seguros contra risco de
engenharia, seguro de responsabilidade civil, seguro garantia de execucao e ainda
riscos operacionais. Sabe-se que a andlise de risco e a mitigacdo dos riscos de
determinado projeto de infraestrutura varia de acordo com a percepcao de cada
investidor.

O que se pretende com essas medidas de tratamento de risco € inserir um minimo de
custo possivel devido a contratacdo de seguros que, em geral, sao exigidos
obrigatoriamente pelo poder concedente. Vale lembrar que ndo € foco dessa pesquisa
apresentar uma analise de risco especifica para o protoétipo dentro de uma analise da
qualidade do investimento, mas sim os impactos de determinada acdao mitigatéria
oferecida aos credores dentro da taxa interna de retorno do empreendedor ou do valor
tarifario.

Por ultimo, o cenario referencial do empreendimento protétipo ainda traz em sua
analise algumas despesas residuais como fiscalizacdo, seguranca no transito,
recursos para desenvolvimento tecnol6gico e emolumentos para a Bovespa e EBP.
Essas despesas servem para ressarcir o erario de despesas com o desenvolvimento
do edital, custos da fiscalizacdo exercida pelo poder concedente, investimentos em
novas tecnologias entre outros. Os valores considerados para essas despesas foram
parametrizados pelos estudos da ANTT para os editais da 32 Etapa de concessdes
das rodovias federais.
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Tabela 19: Oferta e custos de seguros considerados no protétipo

Risco % dos investimentos — anual
Risco de engenharia 0,50% sobre Capex anual
Risco operacional 0,15% sobre o valor patrimonial da rodovia
Risco operacional - valor médio 200 MM R$/km, para aferir valor
por km rodovia ’ patrimonial inicial sem Capex
Responsabilidade civil 1,50% sobre o valor assegurado
Fesp orzs'ab//ldade civil - valor 30,00 MM R$ assegurado (partida minima)
minimo assegurado
Ano 1-5: R$ 275
milhées/ano
Garantia de execugao
Ano 6-30: R$ 150
milhées/ano
Garantia de execugédo - taxa 1,00% taxa sobre o valor assegurado
Risco perda de receita — periodo 3 meses de arrecadacdo
assegurado
Risco perda de receita 0,05% valor assegurado

Fonte: ANTT (2014), elaboracao do autor.

7.1.2Capex e opex

O programa de investimentos do empreendimento protétipo inicia pelo
desenvolvimento e aprovacao dos projetos, para em seguida se iniciar as obras que
estdo divididas em 6 etapas:

e Trabalhos iniciais: Etapa em que sao feitas recuperagdes pontuais na rodovia
de forma a devolver a rodovia requisitos minimos de seguranca e conforto aos
usuarios. Essa etapa é distribuida ao longo de todo o 1?2 ano do contrato de
concessao.

e Recuperacao emergencial: Etapa que visa restabelecer as caracteristicas de
projeto da via, com um longo trabalho de recapeamento, micro revestimento,
servicos de drenagem, recuperacao de obras de arte, iluminacéao e sinalizacéo.
A recuperacao emergencial vai do inicio do 2° ano de concessao e vai até o
final do 5% ano.

e Obras de ampliacdo e melhoria: Compreendem os servigcos de duplicacao
aumento da capacidade, adequacado, construcdo de acessos, sinalizacao
viaria, retornos entre outros. Essa etapa configura a de maior parte do
investimento e ocorre desde o inicio do 12 ano do contrato e vai até o 5° ano.
Toda a extensao do empreendimento virtual recebe obras de ampliacao.

e Manutencdo da rodovia: Envolve o conjunto de obras e servicos de
recomposicdo e aprimoramento das caracteristicas atendidas pelos
parametros de desempenho finais indicados na etapa de recuperacgao. Inicia-
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se a partir do término dos servigcos de recuperacao e vai até o final do contrato
de concessao.

e Gestdo Ambiental: Envolve todos os custos e os encargos decorrentes do
processo de licenciamento ambiental regular, passivos ambientais, relatério de
acompanhamento ambiental, entre outros. Os investimentos em gestao
ambiental sdo feitos ao longo de todo o prazo de concessao da rodovia.

e Sistemas operacionais: Representam os investimentos com gerenciamento da
qualidade, implantacdo de centros de controle e operacdo, postos de
fiscalizacao, base operacionais, sistema de controle de trafego, aquisicao e
manutencao e frota veicular, sistema de atendimento ao usuario e sistema de
controle e pedagio. Os investimentos dessa etapa envolvem todo o contrato de
concessao com a compra, manutencdo e recomposicdo do sistema. Vale
ressaltar que pelo PER todas as pracas de pedagio devem estar construidas
ao final do 1% ano de exploracdo, bem como a maior parte das bases
operacionais.

e Desapropriacdes e desocupacoes: Sao verbas destinadas a desapropriacoes
e desocupacobes de pessoas e estabelecimentos comerciais que estao dentro
da faixa de dominio da rodovia ou em locais cuja a seguranca quanto a
estrutura da edificagéo é duvidosa.

Vale ressaltar que existem investimentos com a contratacdo de seguros, verbas de
fiscalizacdo entre outros gastos que sao detalhados ao longo da apresentacao do
protétipo. A Figura 02 apresenta uma distribuicdo de prazos e investimentos do
programa de exploracao da rodovia utilizado no protétipo.

E possivel perceber pela Figura 02 que o ciclo de implantagéo ou ciclo de restauragao
e ampliagdo do empreendimento virtual é de no maximo 05 anos e que a fase

operacional se inicia no ano 01 da exploracéo do contrato.
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Figura 2: Distribuicdo de etapas e prazos do Programa e Exploracdo da Rodovia - PER
Distribui¢do de etapas e prazos do programa de exploragdo da rodovia

Ciclo de Implantagao Ciclo Operacional

Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano
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Fonte: Elaboragéo do autor.

Para definir em valores o programa de investimento do cenario referencial do
empreendimento protétipo, utilizou-se os estudos desenvolvidos pela ANTT para cada
um dos 05 lotes de concessao e a partir de uma média ponderada entre o custo de
investimento/km de rodovia, chegou-se a valores distribuidos ao longo dos 550km do
empreendimento virtual.

As Tabelas 20 e 21 apresentam os valores dos investimentos definidos no cenério
referencial, os valores sdo apresentados divididos pelo ciclo de implantacao (Capex)

e do ciclo operacional (Opex). Os valores estdao em R$ milhdo do ano 00.

Tabela 20: Etapas e valores de investimento do ciclo de implanta¢do considerados pelo protétipo.

BR - 050 GO- BR Protétipo
Etapa de Insvestimento BR - 153 060/153/262 BR - 163MS BR - 163 MT Total da

MG =
GO-MG Concessdo

valores em R$ milh&o do ano 00 Capex Capex Capex Capex Capex Capex Capex
Total 3.142 1.921 4.942 4.069 2.903 16.977 2.372,30
Trabalhos iniciais 61 68 175 101 95 500 69,87
Recuperacéo da rodovia 308 230 722 318 275 1.853 258,93

Manuteng&o da rodovia - -
Obras de ampliagdo e melhoria 2112 1.145 2.840 2.763 1.744 10.604 1.481,76
Gestao ambiental 53 39 82 78 49 301 42,06
Sistema de operagdo 604 439 1.106 739 738 3.626 506,68
Desapropriagdes e desocupacdes 4 17 70 2 93 13,00
Extenséo (km) 625 437 1177 851 847 3.936 550

Fonte: ANTT (2014), elaboracao do autor.
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Tabela 21: Etapas e valores de investimento do ciclo de operagdo considerados pelo protétipo.

BR - 050 GO- BR - Prototipo
Etapa de Insvestimento BR - 153 MG 060/153/262 BR-163MS BR- 163 MT Total da
GO-MG Concessao

valores em R$ milhdo do ano 00 Opex Opex Opex Opex Opex Opex Opex
Total 3.574 3.073 5.807 4.348 4.435 21.237 2.967,57
Trabalhos iniciais - -
Recuperagéo da rodovia - -
Manutencéo da rodovia 1.488 1.544 2.699 1.970 2.061 9.762 1.364,10
Obras de ampliagédo e melhoria - -
Gestao ambiental 9 6 18 13 12 58 8,10
Sistema de operagéo 2.077 1.523 3.090 2.365 2.362 11.417 1.595,36
Desapropriagcdes e desocupagdes - -
Extensao (km) 625 437 1.177 851 847 3.936 550

Fonte: ANTT (2014), elaboracao do autor.
Sabe-se que o custo de um projeto de infraestrutura depende de muitas variaveis que

vao desde as caracteristicas locais (localizacdo geogréfica, oferta de insumos, relevo,
geologia, clima, entre outros) onde o empreendimento € implantado até as
caracteristicas de utilizacdo do empreendimento (estimativa de trafego, prazos de
manutencdo, materiais empregados na construcao, entre outros).
A opcao por parametrizar os investimentos tomando por base o custo médio das
rodovias pertencentes a 32 Etapa de concessbes das rodovias federais
disponibilizados pela ANTT (2013), reduz a possibilidade de erros na distribuicao do
fluxo de investimento.
Seguindo o mesmo raciocinio da parametrizacdo dos custos da concessao
prototipada, o programa de investimentos foi distribuido respeitando as caracteristicas
inseridas no PER dos lotes leiloados pela ANTT. A Tabela 22 é apresentado abaixo
com as porcentagens e 0s anos em que ha o desembolso:

Tabela 22: Programa de investimentos considerado para o protétipo.

Programa de Investimentos do Empreendimento Protdtipo

valores em % Total Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04  Ano 05
Trabalhos iniciais 100% 100% 0% 0% 0% 0%
Recuperacgéo da rodovia 100% 0% 19% 22% 24% 34%
Manutencgéo da rodovia 0%

Obras de ampliago e 100% 6% 15% 26% 3%  21%
melhoria

Gestao ambiental 78% 2% 14% 18% 24% 19%
Sistema de operacao 22% 10% 3% 3% 3% 3%
Desapropriagbes e o o o o o 5
desocupacoes 100% 20% 20% 20% 20% 20%

Fonte: Elaboracgao do autor.

Percebe-se que os desembolsos das etapas de gestdo ambiental e sistema de

operacao nao chegam a 100%, exatamente porque essas etapas transitam entre os
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ciclos de implantacdo e o ciclo operacional. Dentro do protétipo de concessées €
obrigatdrio que se conclua a execucao de 100% dos trabalhos iniciais e a duplicacao
de pelo menos 10% de toda a extensao da rodovia (55km) no primeiro ano. O fluxo
das despesas operacionais também foi parametrizado pelos lotes inseridos 32 Etapa
de concessodes das rodovias federais.

7.1.3 Premissas de receitas

Em contrapartida aos investimentos efetuados, o contrato de concessao prevé a
geracao de caixa por meio da cobranca de tarifas dos usuarios que trafegam pela
rodovia. As tarifas sdo cobradas em pracas de pedagio estrategicamente distribuidas
ao longo da rodovia obedecendo, entre outros, a dois aspectos igualmente
importantes.

O primeiro diz respeito as rotas de fugas ou trechos em que os motoristas que utilizam
prioritariamente a via concessionada desviam sua viagem por atalhos que, por sua
vez dao a volta nas pracas de pedagio nao efetuando, portanto, o pagamento da tarifa.
O segundo aspecto refere-se a localizacao das saidas das rodovias ou cidades que a
rodovia pedagiada percorre. Em geral as pracas pedagio séo localizadas em pontos
que evitem que o0 motorista saia da rodovia antes que pague pela utilizacdo da mesma,
porém, sem criar muitas pracas para que nao haja excesso de custo de
implantacao/operacional e também a redugéao exacerbada do tempo de viagem.

Para o empreendimento protétipo a quantidade de pracas de pedagio foi novamente
parametrizada pela média de pracas de pedagio por km de percursos das rodovias do
32 Etapa de concessdes das rodovias federais. Assim, para uma rodovia com 550km

foram calculadas 7 pracas de pedagio, conforme apresentado na Tabela 23.

Tabela 23: Pragas de pedagio e cobertura por trecho consideradas para o protétipo.

, Extensdo  Pracas de Trecho de, .
Rodovias UF (km) Pedsgio Cobertura Médio

por Praca (km)

BR - 153 GO/TO 625 9 69

BR - 050 GO/MG 437 6 73

BR - 163 MS 851 9 94

BR - 163 MT 847 9 95

BR - 060/153/262 MS 1.177 11 107

PROTOTIPO BR 550 7 79

Fonte: ANTT (2014), elaboragao do autor.
Para que haja a cobranca das tarifas de pedagio é necessario que 0 concessionario

cumpra algumas exigéncias minimas de investimento, ano a ano do ciclo de
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implantacédo. Entre outras coisas, o PER obriga que a cobranga de tarifa somente
podera ser iniciada se todas as pracas de pedagio estiverem totalmente concluidas,
que todos os servicos inseridos na etapa “Trabalhos Iniciais” sejam concluidos e por
fim que o programa de investimento obedeca percentuais minimos de duplicagéo e
ampliacdo da capacidade da rodovia, como exemplo no primeiro ano devem ser
duplicados no minimo 10% da extensao da rodovia, 20% no segundo ano e 23% ao
ano até terminar a duplicacao.

Por simplificacao nao sao consideradas no protétipo qualquer tipo de receita mediante
a exploragéo de areas dentro da faixa de dominio do contrato.

Para se chegar a receita total do empreendimento, o trabalho considerou uma
projecao do volume de veiculos trafegando pela rodovia durante todo o periodo da
concessao. A consideracao do volume de veiculo se deu a partir do estudo de trafego
disponibilizado pela ANTT (2013) referente as 05 rodovias pertencentes a 32 Etapa de
concessodes das rodovias federais.

Cada rodovia estudada pela ANTT apresenta um estudo de trafego proprio, que
envolve cada praca de pedagio nos diferentes segmentos da rodovia. No estudo foi
efetuado através da alocacdo de viagens em um modelo de simulagéo, composto por
uma rede georreferenciada representativa do sistema e informacdes levantadas em
campo ou a partir de fontes secundarias. A matriz de viagens € obtida para o ano
base, sendo projetada em seguida para anos futuros em funcado da expectativa de
crescimento das zonas de origem e destino das viagens que fazem uso da rodovia em
estudo (ANTT, 2013).

O volume de trafego de cada praca de pedagio é apresentado separando os veiculos
por tipo e quantidade de eixos e apresentado a quantidade média calculada por dia,
conforme a Tabela 24. Para fins de calculo, o valor da tarifa para cada categoria de
veiculo é encontrado multiplicando a tarifa basica pelo multiplicador correspondente.
A tarifa basica em cada praca de pedagio € calculada como uma tarifa quilométrica
da rodovia concessionada, expressa em R$/km, multiplicada pela distancia que
determinada praca de pedagio cobre pelo valor da tarifa quilométrica. No caso do
protétipo em estudo, todas as pracas de pedagio possuem a mesma tarifa basica de
pedagio. O reajuste da tarifa se da de forma anual e é indexado ao IPCA.



Tabela 24: Veiculos por tipo e quantidade de eixos

Categoria do Veiculo Tipo de Veiculo Numero de Eixos Multiplicador
1 automoveis 2 1,0
2 automdveis+semi-reboques 3 1,5
3 automoveis+reboques 4 2,0
4 veiculos comerciais 2 eixos 2 2,0
5 veiculos comerciais 3 eixos 3 3,0
6 veiculos comerciais 4 eixos 4 4,0
7 caminhoes 5 eixos 2 5,0
8 caminhdes 6 eixos 3 6,0
9 caminhoes 7 eixos 4 7,0

10 caminhdes 8 eixos 5 8,0
11 caminhoes 9 eixos 6 9,0
12 caminhdes 10 ou + eixos 7 10,0
13 motocicletas 8 0,5

Fonte: ANTT (2014).

104

O valor da tarifa quilométrica é resultado da analise da qualidade do empreendimento,

respeitando as tarifas maximas previstas no edital do leilao e as minimas que estejam

dentro da taxa de atratividade do investidor concessionario.

O valor basico da tarifa sera demonstrado ao longo da apresentacao do protétipo,

porém utilizou-se como base os valores disponibilizados pelos editais das concessdes

da 32 Etapa de concessoes das rodovias federais, conforme Tabela 25 abaixo:

Tabela 25: Valores das tarifas quilométricas editais das concessdes da 32 Etapa de concessodes das

rodovias federais

Rodovias Tarifa quilométrica
da rodovia (R$/km)

BR - 153
BR - 050
BR - 163
BR - 163
BR - 060/153/262

Fonte: ANTT (2014), elaboracao do autor.

0,0922
0,0787
0,0927
0,0550
0,0594

Para o cenario referencial da concessao prototipada foi considerada volume médio

diario de veiculos equivalentes para o trafego anual totalizado por todas as 7 pragas

de pedagio, conforme apresentado pela Tabela 26. Nesse cenario a projecao de

crescimento do volume de trafego segue o estudo efetuado pela ANTT (2013).
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Tabela 26: Contagem do Volume Diario Médio Anual Equivalente

Rodovias Extensdo  VDMAeq - Todas as VDMAeq - Todas as VDMAeq - Todas as VDMAeq - Todas as

(km) pracas pracas pracas pracas
Ano 0 Ano 10 Ano 20 Ano 30

BR - 153 625 191.5680 233.356 300.158 384.239

BR - 050 437 113.976 152.429 219.409 311.556

BR - 163 851 149.627 192.358 246.670 315.760

BR - 163 847 222.069 257.041 329.651 421.983

BR - 060/153/262 1.177 285.749 346.925 443.957 568.303

PROTOTIPO 550 134.566 165.183 215.171 279.729

Fonte: ANTT (2014), elaboracao do autor.

7.1.4 Resultados do cenario referencial

A rotina de decisdo em um investimento acontece por meio da escolha entre
alternativas que melhor reflitam as expectativas de desempenho, associadas a
condigdes de riscos impostas. Neste sentido, o investidor, ao escolher determinado
investimento, opta por tomar riscos inerentes ao projeto, mas que seja compensado
pela expectativa de desempenho futuro (ROCHA LIMA, 1998).

Chiara e Rocha Lima (1996) apontam que somente sob a 6tica de uma analise de
viabilidade econémica positiva € que se pode tornar factivel a destinacao de certo
trecho rodoviario a iniciativa privada.

Para Alencar (1998), a analise de qualidade do investimento deve configurar a adogao
de indicadores de qualidade que reflitam a relagao entre a demanda de investimentos
frente a capacidade do neg6cio gerar poder de compra.

O mesmo ainda coloca que o objetivo da analise de qualidade do investimento é a
geracao de indicadores que permitam através de uma distorcao do cenario referencial
subsidiar a decisdo do investidor sobre investir ou ndo e sob quais condicoes.
Diversos sao os indicadores de qualidade que podem refletir o potencial do negédcio
de gerar resultado e aumentar o poder de compra do investidor. Para o presente
trabalho sera considerado somente o indicador da Taxa de Retorno.

O indicador da taxa de retorno reflete a capacidade que o empreendimento possui de
alavancar o poder de compra dos investimentos imobilizados para efetuar o giro
(ROCHA LIMA, 2000).

Copeland, Weston e Shastri (2005) descrevem a taxa de retorno como aquela que
iguala o valor presente dos fluxos de caixa de entradas e saidas em um negécio. Ou
seja, é a velocidade que faz com que o VPL calculado seja igual a zero.

O procedimento tradicional para o calculo da taxa de retorno, que na anélise foi
auferida pelo modelo da Taxa de Retorno Restrita — TRR, segue principios tradicionais
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de analise de negdcio, onde primeiramente é estabelecida identificacdo do fluxo de
investimento e retorno do negécio.

Rocha Lima (1998) explica que o modelo de gestdo com base na taxa de retorno
restrita, prové os fundos de investimentos aplicados a custo de oportunidade até o
momento em que eles ocorram e provisiona uma alta liquidez na hora da retirada dos
retornos.

Conjugando os valores de contorno obtidos a partir da parametrizacdo dos dados
disponibilizados para a formatagcdo do empreendimento protétipo com a Taxa de
Atratividade em um modelo matematico chegou-se ao valor da tarifa quilométrica de
R$ 0,07381/km. O valor encontrado esta dentro do intervalo minimo e maximo definido
em edital para o grupo de leildes da 32 Etapa de concessdes de rodovias federais e é

apresentado na Tabela 27.

Tabela 27: Indicadores da qualidade do investimento do prot6tipo

Indicadores da Qualidade do Investimento
do Empreendimento Protétipo*

Taxa de Retorno Restrita
Valor anual, equivalente efetivo acima do IPCA

TRR 10,98%

Payback Primario

PBPRIM 17

* 100% Financiamento BNDES Proé-Logistica
Fonte: Elaboragao do autor.

O payback, prazo pelo qual o investidor retoma a mesma quantia por ele investida no

negécio, apresenta um horizonte longo (15 anos) se analisado de uma perspectiva
primaria.

Porém, um investidor precisa avaliar o desempenho também sob a 6tica de outros
investimentos, como o custo de oportunidade ou outros investimentos que podem lhe
trazer a taxa de atratividade pré-fixada.

O Demonstrativo financeiro do investidor (acionista da concessionaria),
disponibilizado nos ANEXQOS, apresenta uma necessidade de aporte dos acionistas
no valor de R$ 319 milhdes da base 0, sendo que R$250 milhdes da base zero sdo
aportados nos primeiros 5 anos. Nos anos 10 e 11 ocorre um novo aporte de recursos
cerca de R$ 69 milhdes da base zero devido a primeira grande intervencdo na
manutencado do pavimento. Como ndo ha geracao de caixa suficiente para suportar

essa manutencao € necessario o aporte dos acionistas. Por outro lado, a
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movimentagao financeira final apresenta um lucro total de R$2.004 milhdes da base
zero com os retornos se iniciando a partir do 12° ano do contrato.

Os resultados dos indicadores acima apresentados nesse primeiro empreendimento
virtual serdo utilizados como modelo de comparacdo para as alteracées que serao
propostas a fim de superar os entraves que afastam os fundos de pensado dos

investimentos em projetos de infraestrutura de transportes.
7.2 Custo do financiamento privado versus valor da tarifa
7.2.1 Constatacao do problema

Uma das questbes apontadas como principais entraves ao investimento em
debéntures de infraestrutura esta relacionada a competitividade que os titulos publicos
fazem frente a outras classes de investimentos como imdveis, investimento no
exterior, private equity, projetos de infraestrutura de longa maturagcéo entre outros.
Bastos (2015) conclui que o problema do financiamento do investimento no Brasil ndo
€ uma questao de falta de poupanca doméstica, mas de alocacao da riqueza. Essa
conclusédo pode ser reforcada com os dados apresentados nos capitulos 04 e 05.
Onde o capitulo 04 apresenta o volume de recursos investidos pelas EPFCs e outros
investidores institucionais que via de regra poderiam estar disponiveis ao investimento
em setores como o de infraestrutura de transporte.

O capitulo 04 demonstra, também, mesmo com o perfil de investimento das EFPCs
aderente aos projetos de infraestrutura, a alocacao das carteiras desses investidores
que predominantemente destina quase que a totalidade dos recursos em titulos
publicos.

Esse fato demonstra que a alocacao da poupanca do pais hoje serve para financiar a
gestao da divida publica. Para Bastos (2015), o problema da gestao da divida publica
€ que constantemente é atrelada a taxa basica de juros (LFT e Selic) afetando
diretamente a oferta de financiamento privado a empresas e projetos de longo prazo.
O autor explica que o regime de endividamento publico atrelado ao regime de metas
de inflacdo perpetua a pratica da indexagao, haja vista que os titulos publicos séo
considerados os papeis de menor risco do mercado, assim as demais operacdes
realizadas no mercado financeiro sao precificadas de acordo com este patamar.

A analise efetuada ao longo do capitulo 05 mostra a forte concentracao do estoque
de debéntures indexadas a variacao do DI, taxa que sofre acao direta do valor da
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Selic. A andlise ainda aponta que os principais investidores desses titulos sdo as
instituicdes financeiras que captam e emprestam dinheiro a taxa DI.

Na visao de Bastos (2015), o comportamento do Governo Federal na gestao da divida
publica carrega um perfil contraproducente no cumprimento da sua funcao de atuar
como parametro das taxas do mercado de crédito privado de longo prazo. A Tabela
27 apresenta uma atualizagdo dos valores dos precos e taxas dos titulos publicos
disponiveis para compra dos investidores.

Visto que a Resolucao CNPC n® 09/2012, determinada pelo Conselho Nacional de
Previdéncia Complementar - CNPC, érgao colegiado integrante do Ministério da
Previdéncia Social, orienta a reducao gradual da meta atuarial das EFPCs de 6% para
4,5% ao ano em 2018, os valores disponibilizados pelo Tesouro (2016) proporcionam
as EFPCs um colchao de seguranca de pelo menos 0,38% ao ano sobre 0s juros com
aplicacées financeiras para os préximos 30 anos.

Comparando as emissdes de debéntures de infraestrutura e os titulos publicos, o
capitulo 05 demonstrou que o panorama recente das emissdes apresentaram spreads
pouco superiores ou até negativos frente as NTN-Bs paras as concessodes dentro do
ciclo operacional. Para as concessdes de transporte dentro do ciclo de implantacao
0s spreads variaram entre 0,5% e 2,27% ao ano efetivas.

Considerando o grupo de respostas auferidas pelo questionario, para fazer frente aos
titulos publicos as emissbdes de debéntures, ndo poderiam, segundo 0s entrevistados
ser inferior a 2% ou 3 ao ano, o que representa um spread sobre as NTN-B entre 1,6%
ou 2,62% ao ano. Valores esses que ainda podem ser acrescidos, a depender da
percepcao de risco dos analistas das EFPCs.



Tabela 28: Valores dos precos e taxas dos titulos publicos disponiveis
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Taxa %a.a. Preco Unitario Dia
Titulo Vencimento
Compra Venda Compra Venda
Indexados ao IPCA

Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2017 15/05/2017 65 R$ 0,00 R$ 2.882.29
(NTNB)

Tesouro IPCA+ 2019 (NTNB Princ) 15/05/2019 6,22 6,26 R$ 2.418,21 R$ 2.415,55
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2020 15/08/2020 6.29 R$ 0,00 R$ 2.908,23
(NTNB)

Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2024 15/08/2024 6.21 R$ 0,00 R$ 2.902.78
(NTNB)

Tesouro IPCA+ 2024 (NTNB Princ) 15/08/2024 6,12 6,18 R$ 1.776,08 R$ 1.767,89
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2026 15/08/2026 6.18 6.26 RS$ 2.901,89 R$ 2.885.27
(NTNB)

Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2035 15/05/2035 6.2 6.28 R$ 2.838,57 R$2.814,15
(NTNB)

Tesouro IPCA+ 2035 (NTNB Princ) 15/05/2035 6,21 6,29 R$ 925,15 R$ 912,09
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2045 15/05/2045 6.38 R$ 0,00 R$ 2.760,76
(NTNB)

Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2050 15/08/2050 6.23 6.33 RS$ 2.852.41 R$ 2.813,96
(NTNB)

Prefixados

Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 2017 01/01/2017 13,68 R$ 0,00 R$ 1.021,02
(NTNF)

Tesouro Prefixado 2017 (LTN) 01/01/2017 13,64 R$ 0,00 R$ 927,65
Tesouro Prefixado 2018 (LTN) 01/01/2018 12,82 R$ 0,00 R$ 826,93
Tesouro Prefixado 2019 (LTN) 01/01/2019 12,71 12,77 R$ 735,50 R$ 734,50
Tesouro Prefixado 2021 (LTN) 01/01/2021 12,87 R$ 0,00 R$ 575,24
Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 2021 01/01/2021 12,79 R$ 0,00 R$ 951,69
(NTNF)

Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 2023 01/01/2023 12,92 R$ 0,00 R$ 920,96
(NTNF)

Tesouro Prefixado 2023 (LTN) 01/01/2023 12,97 13,03 R$ 449,35 R$ 447,79
Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 2025 01/01/2025 13,04 R$ 0,00 R$ 894,53
(NTNF)

Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 2027 01/01/2027 12,94 13 R$ 882,15 R$ 879,28
(NTNF)

Indexados a Taxa Selic

Tesouro Selic 2017 (LFT) 07/03/2017 0,01 R$ 0,00 R$ 7.819,09
Tesouro Selic 2021 (LFT) 01/03/2021 0,03 0,07 R$ 7.808,62 R$ 7.793,91

Fonte: Retirado de www.tesouro.gov.br.

Por fim, ndo h& motivos para que as EFPCs ingressem em investimentos com certo

grau de risco se a meta de investimento é simplesmente alcancada com titulos

considerados risco zero do mercado nacional.

7.2.20s impactos da taxa de juros nas concessoes

Ademais, a imposicao de medidas positivas no sentido de controlar a inflacao e reduzir

a taxa de juros devera reduzir os valores pagos sobre os titulos publicos. Como

exemplo ocorrido em 2012, quando a taxa média da NTN-B com prazo de vencimento

em agosto de 2040 foi de 3,99% ao ano acima da inflacdo. Nesse momento, como o
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valor dos titulos publicos estavam rendendo abaixo da meta atuarial, e as EFPCs
iniciaram uma busca por investimentos menos conservadores, mas que atendiam as
metas atuariais.

Naturalmente, os recursos privados a serem captados para equalizagao do funding
dos projetos de infraestrutura estdo em um patamar de custo acima dos
financiamentos subsidiados pelo BNDES, e que a captagdo desses recursos vai
resultar em um aumento tarifario, visto que as concessdes brasileiras possuem tarifas
subsidiadas pelos recursos do BNDES.

Nesse sentido é importante destacar dois pontos chave sobre a utilizacdo de
financiamentos subsidiados a projetos de infraestrutura. O primeiro € que todo
subsidio ofertado pelo governo imputa a populacao o 6nus de arcar com os custos do
mesmo. Em outras palavras, se por um lado parte da populacdo que utiliza
determinada concessao de infraestrutura paga uma menor tarifa sobre a utilizacdo do
servico, por outro, uma parcela maior da populacdo ajuda a custear esse mesmo
subsidio pagando mais impostos ou ainda deixam de receber o retorno dos impostos
pagos em servicos prestados a toda a comunidade.

O segundo ponto a se destacar, € que no intuito de aumentar o padrao das rodovias
brasileiras, muitos projetos foram licitados sem que os mesmos fossem
economicamente vidveis sem a utilizacao de subsidios dados pelo poder publico.
Vale acentuar que o valor da tarifa do servico de uma concessao de infraestrutura
deve refletir precos que garantam a rentabilidade superior aos custos de capital do
investidor concessionario incluindo os riscos inerentes ao projeto.

Assim, pode até ser valida a opcao pela utilizagdo de determinado subsidio a um
projeto de infraestrutura qualquer. O que se sugere € que que se encontrem solucdes
transparentes que permitam a populacao avaliar quanto custa determinado subsidio
e refletir o que ganha ou deixa de ganhar com determinada acéo.

Considerando a reduzida capacidade de ingresso de recursos de bancos publicos em
projetos de infraestrutura, sugere-se que a principal forma de ingresso de recursos
privados se dara por meio da emissao de debéntures de infraestrutura, a avaliacao
dos efeitos dessa nova equacgao de funding a que os projetos de infraestrutura de
transporte estardo submetidos € feita com base no prot6tipo ja apresentado.
Inicialmente “enquadrou-se” a inser¢do do empreendimento virtual as portarias que

permitem a emissao de debéntures incentivadas. Em outras palavras, as condigdes
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de emissao de debéntures satisfazem os critérios impostos pela Lei n® 12.431/11 e
oferecem ao investidor as seguintes condi¢des definidas pela Tabela 29.

Recorda-se que apesar de a Instrucao CVM 476/09 facilitar a emissao reduzindo
prazos e os custos de emissédo, nao se pode deixar de lado esse aumento de custo
para o protétipo. Wajnberg (2013) ilustra que os custos fixos de uma oferta de R$ 100
milhdes realizada no ambito da ICVM 400 poderia chegar a ter custos fixos de 0,6%
do valor da emissao, enquanto que por meio da ICVM 476 a mesma oferta teria custos
fixos na casa de 0,2% do valor da emissao. Os valores ndo incluem as comissdes
cobradas pelo banco coordenador para a colocacédo e venda dos titulos, que estao
presentes tanto pela ICVM 400 como pela ICVM 476.

Tabela 29: condigbes de emissao de debéntures consideradas no prototipo

ATIVO
Emissor: SPE EMPRENDIMENTO PROTOTIPO
Série/Emissdo: 004/001
Registro CVM da Emissao: DISPENSA ICVM 476/09 em 20/03/2014
Deb. Incent. (Lei 12.431): Sim
CARACTERISTICAS:
Forma: Escritural
Garantia/Espécie: Quirografaria
Classe: Simples
DATAS
12 Emiss&o: Ano 01
Vencimento: Ano 15
Inicio de Rentabilidade: Ano 01
Inicio de Distribui¢do: Ano 01
QUANTIDADES
Emitida: * Variavel de acordo com o estudo
VALORES
Nominal na Emissao: R$ 1.000,00
REMUNERA QA o
Tipo de Remuneracgéo: IPCA
Taxa de Juros/Spread: **TMA +2,5%
Amortizagao: Semestral
Percentual variavel sobre o valor
Tipo de Amortizagéo: nominal atualizado em periodos
uniformes

*Nao ha uma quantidade exata visto que a analise ira variar a % de
capital obtido pelo este veiculo.
** Taxa Média Atuarial -TMA: Arbitrada em 6% ao ano.

Fonte: Elaboragéo do autor.

Alencar (1998) apresenta uma parametrizagdao dos custos vinculados a uma emisséo
de debéntures com as % de gastos com o langcamento e a manutencao dos titulos
com 0s gastos mensais.

O autor explica que os gastos com a manutencao dos titulos envolvem o registro na
CETIP, o cadastro no Sistema Nacional de Debéntures —SND, gastos com um trustee

(instituicdo que monitora o pagamento das amortizacées aos credores), gastos com o
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banco mandatario (instituicdo que promove as negociagdes entre 0 emissor e 0S
investidores) e a contratagdo de um agente fiduciario. Foram arbitradas com base no
trabalho de Alencar (1998) as seguintes taxas expostas pela Tabela 30.
Tabela 30: Custos para langamento de debéntures considerados no protétipo
Custos para Lancamento de Debéntures do
Protétipo

% sobre o volume emitido

Parcelas
Estruturagéo 0,02% g,:,l,-csi’g’;o ato da
. Unica, no ato da
Custos de Colocacgéo 3,00% omissEo
% sobre o Custo operacional
Contas Gerais ( Cetip, Trustee, Agente 0.70% Mensal

fiduciario, entre outros)

Fonte: Elaboragéo do autor.

Séo apresentados 5 curvas de taxa de retorno que representam a porcentagem do
financiamento que é captada mediante a emissdao de debéntures incentivadas. Em
todas as simulacdes foram consideradas um financiamento maximo de 70% do
volume de investimentos desembolsado ao longo dos 5 anos do ciclo de implantacao.
O Grafico 32 da Taxa de Retorno apresenta as curvas com os valores obtidos para
cada tipo de composicao de funding. O eixo horizontal do gréafico apresenta o
percentual de variacdo sobre a tarifa inicialmente proposta no cenario referencial de
R$ 0,07381/km de rodovia. O intervalo estudado pelo grafico vai de um decréscimo
de 20% a um aumento de 20 na tarifa quilométrica.

Os valores sao apresentados com a taxa em valor equivalente efetivo acima do IPCA,
ressalta-se que nao foram consideradas eventuais andlises de riscos ou a
disponibilizacao de mecanismos de mitigacdo de riscos que possivelmente incidem
em aumento de custos e consequente reducéo da taxa de retorno.

Pelo grafico apresentado pode-se perceber uma queda substancial na curva da taxa
de retorno entre as curvas de variacdo da composicado do funding. Em uma situacéo
em que ndo ha empréstimos subsidiados do BNDES o empreendimento apresenta
uma queda de aproximadamente 65% na taxa de retorno indo de 10,98% para 3,75%
ao ano equivalente efetiva acima do IPCA. Esse valor se mostra abaixo por exemplo
do valor de captacao das debéntures que foi considerado em 8,5% ao ano equivalente
efetiva acima do IPCA.
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Nessas condicbes, para que o empreendimento volte a desempenhar um resultado
que remunere o custo de capital arbitrado para o concessionario é necessario um

aumento de pouco mais de 20% na tarifa.

Gréfico 32: Taxa de Retorno x Variacao da tarifa — valores em % ao ano efetiva acima do IPCA
Taxa de Retorno
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% de Redugdo na Tarifa
Fonte: Elaboracgao do autor.
Outra questao importante € que no ambito dos resultados da Etapa 02 e 03 do
questionario, o conjunto de respostas orienta que a presencga de financiamentos de
bancos publicos é considerada de grande importancia para as EFPCs, visto que esses
ajudariam na analise, compartilhariam riscos e custos de fiscalizacado e ainda serviriam
como um certo escudo aos riscos politicos.
Soma-se ainda o fato que as EFPCs ndo estao de imediato dispostas a investir mais
de 25% do capital em empreendimentos de infraestrutura de transportes. Nesse
sentido, é importante considerar a permanéncia dos bancos publicos ainda que a
capacidade desses bancos esteja bastante reduzida.
Arbitrando que as EFPCs aceitariam investir 25% do percentual de funding da
operacao e que os demais investidores institucionais e ou pessoas fisicas investiriam
em outros 25% ou 50% do funding, ainda assim os aumentos nas tarifas ficariam em
11% e 17% respectivamente.
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Analogamente a condig&o do indicador da taxa de retorno restrita esta o indicador do
payback primario que nas novas condi¢cdes de estresse do cenario referencial salta
de 18 anos para 28 anos para devolver ao investidor o mesmo poder de compra, como
mostra o Grafico 33, abaixo:

Gréfico 33: Payback primario.

2 Payback Primario

25 e e

Ano da concessao
o

0
0% 25% 50% 75% 100%
% do Financiamento do Projeto com Debéntures de Infraestrutura

Fonte: Elaboracgao do autor.

O payback descontado a taxa de atratividade, logicamente ficou fora do horizonte de
contrato, visto que tarifa inicial foi balizada pela Taxa de atratividade.

Como resultado, pode-se concluir que estando os indicadores da qualidade do
negocio em patamares inferiores aos referenciais minimos de atratividade a inser¢ao
do financiamento privado mediante a emissao de debéntures cria um impasse entre
uma qualidade do negbcio pouco ou nada atrativa ao investidor concessionario que
necessita do aumento da tarifa e do outro lado a populagéo, que convive diariamente
com uma inflacéo alta e teria que arca com uma maior tarifa para receber um servico

adequado.
7.2.3 Sugestdes de minimizacao do impasse

A secao anterior mostra que a redugao das taxas pagas pelos titulos publicos por si
s6 é insuficiente para formagao de um ambiente de negdcio propicio ao investimento
em infraestrutura de transportes no Brasil.

E dificil chegar a uma solucdo para o impasse, haja vista a existéncia de muitos
interesses envolvidos como também o fato de se tratar de um contrato de

financiamento de longo prazo o que dificulta a situacao.
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Lembrando que a equacao de composicao do valor da tarifa deve refletir o langcamento
dos custos de implantacao e operacao mais os custos de financiamentos menos as
receitas nado tarifarias ou alternativas mais o lucro do empreendedor, tudo isso
ocorrendo dentro do prazo contratual, pode-se investigar as alternativas de solucéao

ou mitigacao do impasse por cada termo que compde a equacao.
7.2.3.1 Reducéo de custos de implantacao e operacao

O primeiro termo envolve os custos de implantacao e operacao, que por sua vez sdo
produtos do Programa de Exploracdo da Rodovia.

Foge ao escopo deste trabalho promover uma discussao sobre esse tema, apenas
cabe dizer que a reducdo de parametros de desempenho pode proporcionar uma
baixa qualidade da prestacdo do servico podendo nao justificar a populagdo a
qualidade suficiente para que haja cobranca tarifaria pelo servico prestado.

Além do mais, a reducao de padrdes na prestacado de servico pode colocar em risco
a seguranca do usuario e até aumentar custos da viagem com manutengdes de
veiculos nao programadas.

Assim, como recomendacdo, sugere-se o poder concedente somente opte pela
reducao dos padroes de desempenho da rodovia, caso sejam esgotadas todas as

demais possibilidades.
7.2.3.2 Reducao dos custos de financiamento

No segundo termo da equacao tarifaria estdo os custos do financiamento. Pode-se
abaixar os custos do financiamento sob duas vias. A primeira seria a oferta de
instrumentos de garantias aos debenturistas por parte do emissor e a segunda passa
pela oferta de incentivos fiscais por parte do Poder Concedente.

No ambito dos incentivos fiscais, a secao 5.3, deste trabalho, apresenta as regras e
os beneficios fiscais que a emissao de debéntures de infraestrutura possui.

Dado os incentivos fiscais, 0 que se pode esperar € que caso haja uma sinalizacao do
governo federal no sentido de reduzir as taxas basica de juros, o mercado seja
eficiente o bastante para se adequar a uma nova realidade e renegociar as taxas de

juros.
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Nao se espera que haja taxas tao baixas fornecidas pelo mercado privado, mas a
completa redistribuicao dos riscos feita pelo mercado podera sim reduzir os spreads

minimos de riscos cobrados pela EFPCs.
7.2.3.3 Aumento das receitas tarifarias ou das receitas alternativas

Uma das formas de aumento de receita € o incremento de receitas alternativas como
a exploragao de locais dentro da faixa de dominio da rodovia, a insercao de projetos
agregados a concessao.

Essa medida até pode surtir efeito em determinados projetos, e assim deve ser
analisada caso a caso. Porém, insere um grau de risco ainda maior ao projeto que na
percepcao dos debenturistas e até do investidor/concessionario pode afugenta-los,
pois 0 que se propde em um eventual leilao é um projeto que via de regra “ndo para
em pé” e que para atingir um benchmark minimo de qualidade depende de uma receita
alternativa que pode ocorrer ou nao.

Outra maneira, € o aumento das tarifas, tendo em vista que os padrdes tarifarios
cobrados atualmente sdo baseados em empreendimentos com financiamento
subsidiado. Assim, o0 aumento tarifario se mostra inevitavel e deve vir junto com outras

medidas, de forma a reduzir os incrementos totais.
7.2.3.4 Prazo contratual

Por fim, resta analisar como a alteracdo dos prazos contratuais podem interferir no
valor da tarifa do servico. A Lei n®8.987/1995 nao estabelece um prazo limite aos
contratos de concessao, ja a Lei n® 11.079/2004 estabelece que o prazo maximo de
uma concessao patrocinada ou administrativa é de 35 anos.

Desse modo, sob o ambito legal ndo haveria problema em aumentar o prazo da
concessao, porém, a medida € indcua pois nesse caso, como a emissao de
debéntures de infraestrutura o valor da taxa do servico da divida é relativamente
elevado frente a capacidade do empreendimento de gerar receita operacional o
aumento de prazo deveria ser de muito longo para poder remunerar adequadamente
0 concessionario.

Julga-se ainda que a extensdo do prazo poderia ser extremamente dolosa a
populacdo no longo prazo, pois a condigdes contratuais perdurariam por varias
décadas, ao passo que quanto antes um contrato puder ser finalizado para o poder
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concedente é positivo, pois ele podera devolver o objeto a licitacdo e auferir melhores

condicdes, visto que a maior parte do investimento ja foi realizada.

7.3 Instrumentos de garantias aos debenturistas

Os resultados da aplicacao do questionario demonstram que atualmente a questao da
falta de garantias ofertadas pelos emissores de debéntures configuram, na visao dos
entrevistados um dos principais entraves a derivacdo de recursos das EFPCs aos
projetos de infraestrutura de transportes no Brasil.

Essa secao do trabalho dedica-se a apresentar e analisar a utilizagdo de instrumentos
de garantias que as concessionarias poderiam ofertar as EFPCs dentro das emissdes
de debéntures de infraestrutura.

7.3.1 Instrumentos de garantias aos financiadores

O rol de instrumentos de mitigacao dos riscos de um projeto de infraestrutura ofertados
aos financiadores pode ser classificado sob trés maneiras distintas: Em primeiro lugar
estda a oferta de garantias reais, em segundo a oferta de apdlices de seguros e
finalmente as clausulas contratuais (covenants) que permitem aos credores
possuirem certa facilidade ao acesso de informacao e tomada de agdes.
Nao obstante a estrutura de um project finance se basear em garantias oriundas do
fluxo de caixa de um projeto, na pratica os credores exigem das concessionarias o
acesso aos bens reais da companhia (LIMA, 2014).
Na maior parte dos casos, tais exigéncias ocorrem em projetos que estdo dentro do
ciclo de implantacao, onde os riscos sdo mais altos para os credores. O panorama
das emissdoes de debéntures de infraestrutura apresentado na secao 5.3 reflete
exatamente essa configuracdo. A Tabela 09 mostra que das 20 emissdes de
debéntures de infraestrutura cujos projetos estdo na fase de implantagdo 13 foram
langadas com termos de garantias reais, ao passo que das 31emissdes com projetos
na fase operacional, 7 foram feitas sob garantias reais.
Lima (2014) lista as garantias reais mais utilizadas atualmente em financiamentos de
projetos:

e Penhor de a¢des da concessionaria;

e Penhor/alienacdo fiduciaria de ativos da concessionaria, tais como

equipamentos;
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e (Cessao fiduciaria dos direitos creditorios gerados pelo empreendimento e que
se encontram alocados na collateral account e nas reserves accounts que
garantem o servico da divida;

e (Cessao fiduciaria dos direitos decorrentes da Concessdo, incluindo
indenizacoes do poder concedente, do Contrato de EPC e do Contrato de O&M,;

e Hipoteca do imével onde se localiza o empreendimento (quando possivel).

e Fiancas ou confort letters prestadas pelos concessionarios e/ou empresas que
representam o risco do grupo societario financiado;

e Fiangas bancarias;

A contratacdo de seguros é outra maneira de mitigar diversos tipos de riscos. Khan e
Parra (2003) elencam que a exigéncia por parte dos credores de clausulas nos
contratos de seguros que os transformam como beneficiarios diretos das perdas.
Essas clausulas fortalecem a posicao dos credores, dando-lhes o status de credor
preferencial em caso de insolvéncia do segurado.

Yescombe (2002) divide os pacotes de seguros em dois grupos distintos, seguros do
ciclo de implantacao do projeto e do ciclo operacional. Destaca-se que nesses grupos,
estdo inseridos seguros exigidos por lei e/ou contratados pela construtora detentora
do contrato das obras de implantacdo, como o de responsabilidade civil, seguro de
vida dos funcionarios, seguros de equipamentos, entre outros.

Para Pinheiro e Frischtak (2014), no Brasil a auséncia de um mercado segurador
sofisticado e denso impde barreiras relevantes ao ingresso de fundos privados no
financiamento de projetos de infraestrutura de transporte. O autor ainda destaca que
a falta de seguranca dos credores durante o ciclo de implantacao gera a cobranca de
prémios de riscos que tornam dificultoso o financiamento privado no pais.

Ainda que o concessionario ofereca aos credores o0 acesso as garantias reais € a um
pacote de seguros, na pratica o acesso dos credores a esses mecanismos nao é facil
e remete incertezas quanto a aplicabilidade desses instrumentos.

Corroborando, Finnerty (1999) indica que para os credores, melhor do que ter ativos
reais ou apdlices de seguros como garantia, esta o bom andamento do projeto,
sempre monitorado por mecanismos contratuais robustos. Borges (1999) descreve
que a utilizacdo de mecanismos contratuais funciona como um sistema de garantia
indireta, e tem foco na credibilidade do devedor, na boa administracao e na integridade

do patriménio. A esses mecanismos da se 0 nome de covenant.
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Covenants sao clausulas inseridas nos contratos de financiamento que obrigam a
concessionaria a tomar certas agdes (Positive Covenants), ou entao a restringem de
tomar outras acdes (Negative Covenants).
Yescombe (2002) alerta que os credores devem tomar um grande cuidado na
elaboracdo dos covenants, pois nao se pode confundir clausulas que permitam o
controle da divida com a gestdo do projeto. O autor exemplifica que em paises como
o Reino Unido, caso os credores sejam identificados através dos covenants como
“diretores fantasmas” de uma empresa insolvente, os mesmos podem ser
responsabilizados por dividas de outros credores da concessionaria.
Contudo, os principais objetivos dos covenants sao:

e Garantir que o projeto seja construido e operado conforme acordado com o0s

credores;
e Fornecer “gatilhos” que permita aos credores preverem quaisquer problemas
que possam afetar o projeto;

e Proteger o interesse dos credores.
Normalmente, o conjunto de clausulas inseridas no contrato de financiamento se
diferencia entre covenants positivos e covenants negativos. Os covenants positivos
remete, ndo somente a isso, mas, principalmente ao monitoramento que o credor deve
exercer sobre a SPE Concessionaria. Clausulas que obrigam o acesso a informacéo,
recebimento de demonstrativos financeiros e replanejamento financeiro deixam claro
a intencao do credor.
Do outro lado, os covenants negativos asseguram, principalmente, o ordenamento das
acOes da concessionaria em protecao ao bom andamento do projeto, ao impedimento
de contratagdo de novos financiamentos e a manutencédo dos dados de constituicdo
da concessionaria.
A fim de facilitar o estudo sobre o assunto Khan e Parra (2003) subdividem os
covenants positivos e negativos em trés grupos: Covenants financeiros, covenants
informacionais e outros covenants. Todos o0s grupos estdo presentes nos Covenants
Positivos e Negativos.
Para os autores 0s “covenants financeiros” possuem a missao de restringir a utilizacao
do fluxo de caixa do empreendimento, impedindo assim que o projeto fique exposto a
eventuais riscos que ponham em cheque a capacidade de amortizacdo. Ja os
“covenants informacionais” visam garantir o livre acesso as informacdées do projeto por

parte dos credores, permitindo assim o total monitoramento do projeto. Por fim, o



120

grupo “outros covenants’ objetiva manter o exercicio adequado da operacdo e
respeitar as condigdes de constituicdo societaria da concessionaria.

Apesar de limitar a utilizacao do saldo do fluxo de caixa durante o ciclo operacional do
projeto, os covenants financeiros sao clausulas que espelham a negociacao entre
credores e o proponente durante estudo financeiro do projeto, antes mesmo da
proposta da licitagao.

Tais clausulas sdo baseadas em indices de cobertura do empréstimo (definidos
durante a analise da qualidade do investimento) que servem de benchmark a
eventuais acdes dos credores. Em outras palavras, periodicamente os credores
calculam, com base nas informacdes financeiras, fornecidas pela concessionaria,
determinados indices que devem atingir valores minimos. Esses indices refletem para
os credores determinado nivel de seguranca do contrato de financiamento. A nao
manutencdo desses indices em patamares minimos fornecem ao credor sinais de
alerta e o permite tomar a¢des que o assegure o ressarcimento dos valores investidos.
Gatti (2008) descreve os indicadores de cobertura como parametros que permitem
reconhecer a sustentabilidade da estrutura de capital de um projeto, no que tange ao
pagamento do valor devido aos credores. Ja para Yescombe (2002), os indices de
cobertura sdo margens de seguranga que conferem ao credor a capacidade projetada
para pagar juros e reembolsar as parcelas do principal do empréstimo na data de
vencimento.

Dentre os varios indices de cobertura existentes no mercado, dois sdo habitualmente
empregados em projetos ao redor de todo mundo.

indice de Cobertura do Servico da Divida

Calculado semestralmente esse indice refere-se a capacidade do projeto de honrar
com as dividas ao longo de cada ano do ciclo operacional. E calculado pela razdo
entre o Fluxo de caixa livre do periodo pela parcela da divida (servigo da divida mais
amortizagédo do principal).

FCF;

, onde:
Ke+1t

ICSD =

FCF; — Fluxo de Caixa Livre do ano t;

K; — Servigo da Divida do ano t;

I — Amortizagao do Principal do ano t;

Logicamente, o menor valor do ICSD deve ser 1, ja que se este for menor indica que

o empreendimento ndo consegue honrar o financiamento. Assim, quanto maior a

razdo maior a parcela que o credor pode exigir de amortizagdo. Dai decorre a
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negociacao dos credores com a SPE Concessionéaria da capacidade de pagamento
da divida que o projeto pode se comprometer.

A titulo comparativo, Gatti (2008) apresenta valores médios que apesar de variar entre
projetos e paises, cria-se um valor base de ICSD para cada setor que necessite de
financiamentos em project finance, conforme pode-se perceber pela Tabela 31 abaixo:

Tabela 31: Relacdo de ICSD exigido por credores internacionais por setor

Setor do Projeto ICSD Médio
Projetos de Geragéo de Energia

sem contrato de venda de energia assinados 2x-2.25x

com contrato de fornecimento de matéria prima assinados 1,5x-1,7x

casos em que estd tudo regulamentado 1,3x-1,5x
Infraestrutura de Transporte 1,25x-1,5x
Telecomunicagdes! 1,2x-1,5x
Saneamento basico 1,2x-1,3x
Transformagdo de Residuos em Energia 1,35x-14x
Projetos de Iniciativa Privada? 1,35x-14x

1 - Para o setor de Telecomunicacdes os valores apresentadosvariam muito em fungdo do pacote de
seguros apresentados pela SPE Concessiondria.

2 - No que diz respeito 4s PPP's, deve-se considerar a composi¢io caso a caso, base utilizado como um
ponto de referéncia. Os dados nio levam em conta o risco de mercado devido a varidveis de receita
(parques de estacionamento, centros comerciais, restaurantes, etc.). Em vez disso, eles avaliam apenas
o risco de contraparte ea transferéncia do risco do projeto subscrito no contrato de concessio para o
dono da concessao.

Fonte: Gatti (2008).
Ao passo que o ICSD busca um ajuste do quanto o projeto pode honrar com a

amortizagdo de um empréstimo, pode-se utilizar também uma média dos valores
calculados do ICSD como uma medida util para a avaliacao inicial da capacidade que
determinado projeto possui de contrair divida ao longo de todo o periodo de

empréstimo. Assim:

médio=Y_

ICSD n ICSDg , onde:

ICSD, —1CSD do ano t;
n— E o Ultimo ano de pagamento da divida;

O indicador ICSD 40, permite ao credor visualizar se o projeto possui capacidade de
suportar a divida, ou seja, mesmo que em alguns anos o ICSD fique abaixo do valor
minimo de seguranca imposto pelo credor, ndo quer dizer que o projeto nao sera
capaz de liquidar a divida.

Assim, o credor sabendo que havera disponibilidade de recursos para pagamento,

podera lancar mao de flexibilizar o pagamento da divida ou de impor planos de
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recuperacao da divida, ou até mesmo de impor a criacdo de fundos de cobertura para
a divida.

Por fim, ressalta-se que a utilizacdo dos covenants confere ao credor uma flexibilidade
compativel com o dinamismo esperado para a atuacdo de um moderno setor
financeiro, (BORGES, 1999), j& que permitem uma espécie “gatilhos” a tomada de
acoes que antecipam eventos de inadimpléncia (GATTI, 2008).

Acordos de Aportes de Capital

Conhecidos na linguagem de mercado como Equity Suport Agreement (ESA), os
acordos de aporte de capital podem ser entendidos como espécie de garantia parcial
oferecida aos credores como forma assegurar a colocacao de dinheiro em casos de
avancos de custos nao programados ou simplesmente garantem que o acionista ira
integralizar todo o capital da concessionaria.

Esse tipo de garantia geralmente é feito como forma de reduzir a quantidade de ativos
reais ofertados em garantia pelos acionistas do projeto. Em outras palavras, a oferta
de um ESA permite que o acionista imobilize uma menor quantia de bens, podendo
desempenhar outros investimentos que requeiram garantias reais, ou até negociar
taxas de empréstimos mais baixas.

Para Lima (2014), os ESAs desempenham um importante papel de fortalecer a saude
financeira da concessionaria ao mesmo tempo que garante maior credibilidade ao
negécio para o credor.

Constituicdo de Contas de Reserva

A constituicdo de contas de reserva financeira pela concessionaria visa garantir ao
empreendimento o pleno funcionamento das atividades. Espera-se com as contas de
reserva limitar a retirada de dividendos por parte dos acionistas da concessionaria.
Desse modo, cria-se um colchao financeiro para que a concessionaria possa manter
em dia o pagamento ndo s6 das contas operacionais mais também do servi¢co da
divida.

Em relacdo aos acionistas da concessiondria, a criagdo dessas contas reservas,
também conhecida como escrow accounts demonstra aos credores um alto
compromisso com a gestao financeira do negocio.

Lima (2014) destaca esse covenant que a restricado de distribuicdo de dividendos
configura uma seguranca adicional que chega a implicar reducao nas taxas de juros
cobradas. O autor salienta, porém, que existem limites minimos de distribuicdo de

dividendos aos acionistas da concessionaria.
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7.3.2 Sugestdes para aplicacdo dos instrumentos de garantias

A qualidade da oferta de instrumentos de garantia foi o Unico ponto do questionario
em que houve opinides divergentes. Enquanto alguns entrevistados responderam que
em geral as garantias oferecidas pelas emissdes de debéntures de infraestrutura sao
compativeis com o risco do negdcio, outros entrevistados sugeriram a oferta de contas
de reservas, vinculagdo de receitas futuras aos credores e acordos de aportes de
capital.

Notadamente a oferta de instrumentos de garantias depende tanto das condi¢cdes do
de geracéao de caixa do empreendimento como também do local em que o projeto esta
inserido. Em outras palavras, o fato de que cada projeto esta sob influéncia de
diferentes agentes faz com que o credor tenha uma preocupacéo diferente em relacéao
a cada projeto.

Como exemplo, uma rodovia que esta inserida em uma rota que carrega cargas
diretamente para um porto possui riscos diferentes de uma outra rodovia com os
mesmos padrdes de indicadores da qualidade, mas que estd em uma rota que liga
duas capitais.

Dada as particularidades de cada projeto ndo é possivel estabelecer uma estrutura
Unica de garantias aplicavel a todas as operagdes (LIMA, 2014), ainda que alguns
instrumentos de garantias sejam tratados como indispensaveis a qualquer tipo de
projeto.

A conclusao também pode ser retirada das entrevistas presenciais com os gestores
de investimentos das EFPCs, quando indagados sobre a possibilidade de se fazer um
esboc¢o do padrao de garantias a ser oferecido por todos os projetos, os entrevistados
afirmaram que a variedade geogréfica da disposicdo da economia e dos tipos de
modais ndo permite um esboco padrdao sob pena de esquecer determinado
instrumento em algum projeto.

Porém, é possivel indicar uma maneira mais apropriada de constituir as garantias em
favor das EFPCs sem, no entanto, desconsiderar o nivel de atratividade minima dos

acionistas concessionarios.

7.3.2.1 Constituicao de garantias reais
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Em se tratando de uma oferta de debéntures de um projeto dentro do ciclo de
implantacéo onde sao elevados os riscos de engenharia, construcdo e planejamento
€ adequado apresentar aos debenturistas um pacote de garantias reais bem
balanceadas. Por sua vez, esse pacote de garantias deve proporcionar, ainda que em
menor escala, um conforto do debenturista dentro do ciclo operacional. Porém, as
garantias deixam de ser um ativo real e passam a ser a vinculagao de receitas, ativos
e direitos emergentes do projeto.

Cabe ao emissor encontrar uma equacao que promova em caso de necessidade a
liquidez dos bens dados em garantias e a solidez do valor das garantias oferecidas
em caso de sinistro.

Para Lima (2014), o pacote mais apropriado de garantias a ser constituidas pelos
concessionarios envolve a utilizacdo das garantias reais tradicionais (penhor e
hipoteca), juntamente com garantias fiduciarias (alienagédo fiduciaria e cessao
fiduciaria) e garantias pessoais (fiancas e seguros), sem deixar de lado a conjugacao
dos instrumentos de garantias indiretas (covenants).

Pode-se substituir até certo ponto, variavel de projeto a projeto, as garantias reais
oferecidas pelo compromisso dos acionistas em fazerem os aportes de capital
inicialmente programados através do Equity Support Agreement.

7.3.2.2 Contratacao de seguros

Via de regra qualquer credor ndo esta disposto a ser afetado pelo risco de concluséo,
por outro lado o acionista concessionario pode evitar fornecer uma quantia muito
elevada de garantias real e oferecer um pacote de seguros.
Vale lembrar que um pacote de seguros deve atender as caracteristicas locais das
seguradoras. Um pacote minimo de seguros ofertados aos credores ou debenturista
em geral sdo os expressos dentro dos editais dos leilbes e envolvem os seguintes
Seguros:
e Performance bond, esse seguro esta presente em praticamente todos os
contratos de construgcéo e garante a conclusao do projeto;
e Seguro para riscos ambientais, envolve quaisquer desastres ambientais
decorrentes da construcdo ou operacao do projeto;
e Seguros contra danos de equipamentos, sdo seguros que protegem os ativos

da concessionaria e a mantém em pleno funcionamento;
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e Seguros de riscos de engenharia cobrem eventuais atrasos na entrada em
operagao por conta de erros em projeto;
e Seguros de responsabilidade civil;
e Seguro garantia de concessdes, garante o cumprimento das obrigacdes
assumidas pelo concessionario junto ao Poder Concedente.

Ao passo que o ensaio do empreendimento prototipo considerando a retirada dos
seguros de risco de engenharia, performance bond e riscos operacionais eleva o
indicador da qualidade (taxa de retorno) do acionista em 0,5% ao ano equivalente
efetivo acima do IPCA, ndo se deve afirmar que os debenturistas aceitariam uma
elevacao da taxa de juros paga pelo emissor sobre 0 mesmo padrao.
Isto porque 0s riscos que esses seguros cobrem (riscos de construgdo, de engenharia
e de operacao) esta fora do alcance do debenturista deixando-o muito exposto a
quaisquer variacdes de custos, prazos ou acidentes.
Contudo, o resultado mostra que dada as propensdes conservadoras que as EFPCs
possuem, a oferta de um pacote de seguros que garanta a conclusdo das obras aos
debenturistas, saird mais barato ao concessionario do que os custos que ele tera que
arcar com a elevacao da taxa de juros paga pela emissao de debéntures.
Além dos seguros firmados é importante que os contratos estabelecidos pela
concessionaria facilitem a fiscalizagcdo e o bom andamento das obras. Deste modo,
os contratos firmados devem comprometer ao maximo com exigéncias de orcamento,
padrées de qualidade e cronograma todos os empreiteiros e fornecedores. Tais
contratos devem no minimo ser do tipo Engineering, Procurement and Construction
Contracts (EPC).

7.3.2.3 Utilizagao de covenants

Embora os instrumentos de garantias tradicionais citados acima sejam importantes
para os credores, em operacoes de longo prazo e valores elevados é importante que
exista um gerenciamento compartilhado dos riscos.

Borges (1999) descreve que a pratica de gerar obrigacdes (covenants) contratuais as
partes envolvidas atendem aos cuidados do direito do consumidor, meio ambiente e
criam um compromisso de gestao financeira do empreendimento que transfere grande

segurancga aos credores.
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Diante das sugestdes recebidas pelos questionarios, entrevistas presenciais e pela
revisdo bibliografica, percebe-se que as EFPCs estdo preocupadas principalmente
com o bom andamento da concessao, seguindo as normas técnicas e ambientais,
sem deixar de lado a transparéncia da gestdo financeira do negécio. Com isso,
sugere-se que 0 concessionario aceite a insercdo da maior parte das seguintes
clausulas contratuais:

e Construir e operar o projeto de acordo com as normas técnicas e especificagbes dos
projetistas e agéncias reguladoras;

e Utilizar o capital disponibilizado, através do contrato de crédito, exclusivamente aos
fins a que foram contratados;

e Manter as apdlices de seguro necessarios atualizadas;

e  Cumprir as leis e regulamentos aplicaveis ao projeto e a atividade da concessionaria
em geral;

e  Permitir o livre acesso dos credores a documentos contdbeis da concessionaria;

e Enviar relatérios de desempenho operacional com frequéncia determinada;

e Fornecer orcamentos anuais de antecedéncia de cada exercicio;

e Fornecer revisdes das projegdes financeiras futuras;

e Informar o credor ou agente fiduciario qualquer desvio significativo do desempenho
operacional do projeto;

e [nformar o credor ou agente fiduciario de quaisquer reivindicacbes das empresas
seguradoras e de eventuais litigios acima de determinado valor;

e Informar o credor ou agente fiduciario de quaisquer alteragdes legais que afetam
diretamente os custos de implantagdo ou operacionais, retiradas de licengas, operagao,
pagamentos do servigo da divida do projeto;

e Nao realizar qualquer outra atividade, exceto para a construgéao e operagao do projeto;
Logicamente a redagao dessas clausulas dentro de um contrato de financiamento séo
mais especificas e variam de acordo com o setor e a legislacdo a que a
Concessionaria esta submetida.

A utilizagcdo dos covenants acima nao incorre em aumentos de custos significativos
ou impactos nos indicadores da qualidade do negécio. Ao mesmo tempo, vao ao
encontro de boas préaticas de governancga corporativa que aos olhos dos credores e
agéncias de ratings sdo de extrema importancia para a diminuicdo do grau de risco e

consequente reducao do custo de capital para o acionista.
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Nao menos importante que os covenants acima apresentados estdo os que atentam
a gestao financeira do empreendimento, por sua vez esses ja inserem algum grau de
impacto nos indicadores da qualidade e a sdao apresentados na analise da abaixo:

A andlise se inicia com a utilizagdo do ICSD onde os valores minimos aceitaveis pelos
credores variam de acordo com os niveis de percepgao de risco de um projeto, o pais
e o setor que ele esta inserido. No caso do Brasil, o BNDES, costuma exigir um ICSD
minimo de 1,30, para projetos do setor, podendo ser igual ou superior a 1,20 se 0
projeto emitir debéntures de infraestrutura ou se sua taxa de retorno for maior de
8,00% acima da inflagao oficial (IPCA).

O Gréfico 34 apresenta a curva de formacédo do indice de cobertura ao servico da
divida sob as condicdes propostas pelos cenarios referenciais do protétipo de acordo
com a curva do percentual de financiamento do projeto mediante a emissdo de
debéntures de infraestrutura.

E possivel inferir pelo grafico que nos anos iniciais nenhuma curva chegar ao ICSD
referencial = 1,30, porém todas as curvas demonstram que sera possivel amortizar e
pagar os juros resultantes do saldo da divida. O grafico apresenta os resultados para
o inicio do ciclo operacional indo até o ano 20 da concessao.

Os valores apresentados foram testados em um cenario que nao foram efetuados
reajustes tarifarios, onde os valores referentes ao indicador da taxa de retorno estao

de acordo com o grafico 32 apresentado na secao 7.2.2.
Gréfico 34: Formagéao do ICSD do protétipo
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Formag¢ao da ICSD
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Fonte: Elaboragéo do autor.

Percebe-se que com o aumento da porcentagem de emissdo de debéntures
incentivadas no funding do projeto ha um retardamento do primeiro ano em que o
projeto passa a ter capacidade de efetuar o pagamento (ICSD >1,00) das parcelas do
financiamento. Mesmo diminuindo o ICSD referencial para 1,20 um projeto com 100%
de funding oriundo das emissées de debéntures de infraestrutura no ano 15 da
concessao.

Em contexto geral, todos os cenarios apresentam um ICSD médio superior a 1,69, o
que demonstra a capacidade do empreendimento de no fim das contas fazer jus aos
pagamentos dos financiamentos.

Notadamente a insercdo do ICSD na analise da capacidade de suporte da divida
permite ao debenturista monitorar ao longo do ciclo de vida do projeto as agdes
financeiras da concessionaria que por sua vez deve manter o comprometimento da
gestao financeira da companhia.

Finalmente, ressalta-se a andlise ano apds anos do ICSD demonstra a importancia de
evitar exposigcdes a riscos financeiros desnecessarios aos debenturistas e ajudar a

constatar a importancia de se utilizar outros covenants financeiros. Fica claro também
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que baseado na capacidade global do empreendimento de pagar os empréstimos, 0s
debenturistas podem aceitar reduzir o ICSD minimo desde que conjugado com outras
garantias.

Existem dois covenants importantes que estdo presentes em quase todas as
emissdes o0 primeiro restringe o concessionario de captar mais empréstimos sem o
aval dos debenturistas, o segundo impede compra ou vende ativos que nao estejam
incluidos na lista de itens aprovados pelos debenturistas.

O covenant que os entrevistados indicaram o maior nimero de vezes esta na restricao
de pagamento dos dividendos da empresa com a criagdo de uma conta de garantia
(escrow account). Lima (2014) aconselha que as concessionarias devam manter
estatutariamente um percentual reduzido (1% a 2%) de dividendos disponiveis para
distribuicao, dessa maneira em situagdes de aperto de caixa a companhia podera reter
mais flexivel para cumprir o0s compromissos com os debenturistas.

Os graficos 35 e 36 apresentam a simulacdo de um cenario do empreendimento
protétipo considerando a retencdo em uma conta de garantia 75% do fluxo de caixa
livre no ano. Sao apresentados como ocorre a variacao dos indicadores de qualidade
da (taxa de retorno e do payback primario), juntamente com o ICSD que protege os
debenturistas. O percentual de financiamento novamente foi de 70% do total de
investimento no ciclo de implantacao.

Os gréficos acima evidenciam que a apesar de ocorrer um avango significativo na
capacidade de a concessao efetuar os pagamentos da divida os indicadores da
qualidade reduzem consideravelmente.

Como exemplo, a curva de 50% do financiamento do projeto emitido como debéntures
de infraestrutura que no Grafico 35, apresentou uma taxa de retorno de 7,25% ao ano
equivalente efetivo acima do IPCA, em um cenario com a retengao de dividendos cai
para 6,32% ao ano também acima do IPCA.
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Grafico 35: Curva da taxa de retorno do empreendimento protétipo considerando a utilizacao de
Escrow Account
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Fonte: Elaboragéo do autor.

Grafico 36: Comparacgao entre o payback primario - cenarios com e sem a utilizacao de escrow
account.
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Fonte: Elaboracao do autor.
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Gréfico 37: Formacao do ICSD com a utilizagdo de escrow account.
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Fonte: Elaboracgao do autor.

Os cenarios expostos acima ainda devem considerar uma contrapartida dos
debenturistas que recebem da concessionaria 0 compromisso de arcar com a divida
contraida e, portanto, devem ofertar uma redugao da taxa de emissao cobrada.

Nao ha uma quantia 6tima para a disponibilizacdo de retencdo de dividendos em
contas de garantia por parte da concessionaria. A oferta ird sempre variar pelas
condicOes de atratividade do projeto. Cabe aos agentes envolvidos na negociacao da
emissao perceberem que a melhor maneira de se suceder é através de uma troca
entre a disponibilizacéo de parte dos dividendos em contas de garantias pela reducao
das taxas de juros pagas pelas debéntures. Nao basta os debenturistas ficarem
protegidos se o acionista da concessionaria perder competitividade na proposta ou ter
a remuneracao inferior ao minimo de atratividade.

Apenas a titulo de ilustracdo, se a reducdo da taxa de retorno para o acionista
concessionario foi de praticamente 1% ao ano equivalente efetiva acima do IPCA com

a retencao dos dividendos, bastaria as EFPCs reduzirem em 0,5% ao ano efetivo
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acima do IPCA ataxa de juros, que ja devolveria a posicao de atratividade ao acionista
concessionario.

O ponto positivo dessa negociagao de taxas esta no fato dos agentes em negociacao
serem da esfera privada o que permite muito mais agilidade e flexibilidade na tomada
de agdes do que se fossem agentes publicos. Espera-se que haja uma rapida resposta
do mercado as informacdes e consequente ajuste dos precos e garantias dos ativos
negociados indo ao encontro das respostas do questionario que sinalizou para a
compatibilidade entre oferta de garantias.

7.4 Riscos politicos-regulatorios
7.4.1 Constatacao dos riscos politicos-regulatérios no Brasil

Os resultados auferidos pela aplicacao dos questionarios apontam na direcdo de que
0s riscos politicos-regulatérios sdo, na visdo dos entrevistados, o principal entrave que
impede a derivacdo de recursos para projetos de infraestrutura de transportes no
Brasil.

Essa classe de risco é vista pelos especialistas das EFPCs, como um sistema de
gatilho que serve para impedir a continuagao da analise da qualidade do investimento
por parte das entidades. Nesse sentido, as EFPCs ndo se mostram dispostas a
comprar esse risco e preferem ndo investir em projetos que possuem a tendéncia de
serem de alguma forma influenciados pelo Poder Concedente.

Cabe, portanto, as instituicdes publicas formularem politicas de desenvolvimento que
atraiam o capital privado, regulando o mercado no intuito de aumentar a alocacao de
recursos em determinados setores que ainda carecem de investimento publico-
privado.

Para Prado (2008), as legislacdes de defesa da concorréncia e das agéncias
reguladoras de paises em desenvolvimento possuem o papel principal de garantir a
estabilidade das politicas de desenvolvimento, a promoc¢ao do aumento dos niveis de
investimentos e maximizagdo do bem-estar da sociedade em um contexto dindmico.
O mesmo autor ainda conclui que as instituicoes de sociedades que possuem alto
grau de legitimidade e funcionamento adequado produzem melhores resultados a
custos mais baixos de tributacdo e fiscalizagao.
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Gatti (2013) apresenta uma pesquisa dirigida a investidores internacionais de
infraestrutura feita por Allen e Overy (2009), concluindo que a falta de apoio financeiro
publico ndo é a principal preocupacao para os investidores decidirem sobre um
projeto. Um Estado com uma legislacao robusta, juntamente com o histérico de
sucesso em outros projetos do setor, sdo as questdes que melhor orientam a escolha
do investimento ou nao.

Ja o relatério da Probitas Partner (2013) apud Gatti (2013) indica que quando se fala
em investir em paises emergentes os investidores declaram um menor grau de
interesse devido ao alto risco politico, econdbmico e cambial existentes nesses paises.
Sem definicao Unica, o risco regulatério abrange diversas dimensdes. Nesse contexto,
Braganca (2015) enumera quatro classificagdes de risco regulatorio:

Na primeira, estaria o “risco de regulacéo”, relacionado ao simples fato de existir algum
tipo de regulacdo, assim as incertezas regulatérias relacionadas as revisdes tarifarias
podem resultar em maiores riscos para as empresas do que o ambiente da livre
concorréncia.

No segundo, estaria o “risco do regime regulatério”, relacionado aos diferentes niveis
de risco resultante dos diferentes modelos regulatérios. Bragancga (2015) defende que
regimes regulatorios baseado em sistemas de incentivos, como o precgo teto (price
cap) sao mais arriscados que sistemas que garantem determinada taxa de retorno ou
reguladas pelo custo do servigo.

Na terceira, estaria o “risco institucional”, que leva o ambiente institucional de um setor
ou especificamente de uma empresa - instituicbes, marco regulatério, eventuais
concorrentes, entre outros.

Por dltimo, estaria o “risco de intervengdes politicas ou regulatérias”. Nessa
classificacao estao os impactos de politicas governamentais especificas em variaveis
como volatilidade, risco sistematico (beta) e retorno esperado. Nesse ambiente a
Agéncia Multilateral de Garantia de Investimentos — MIGA classifica os riscos politicos
como riscos associados com as acdes governamentais que bloqueiam ou restringem
o direito de um investidor ou proprietario de usar ou se beneficiar de seus ativos, ou
qgue reduzem o valor da empresa.

Tais riscos ficam mais evidente em projetos de PPPs onde o Estado possui maiores
porcentagens acionarias e utiliza dessa prerrogativa para promog¢ao de politicas que

nao sejam benéficas ao negdcio.
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Faz-se relevante, neste momento, apontar eventos recentes que ampliaram a
percepcao de risco dos investidores em infraestrutura de transportes e energia no
Brasil e assim entender a origem do receio que as EFPCs encontram sobre a decisao
de investir em projetos de infraestrutura.

Iniciando pelo setor rodoviario, cita-se a fixag&o de tarifas-teto inviaveis e baixas taxas
de retorno nos leildes recentes do setor, a exemplo estd a Nota Técnica N°
02/2015/STN/SEAE/MF que fixa as Taxas Internas de Retorno (TIR) referenciais para
os leildes das proximas concessoes federais de rodovias que elevou o valor para 9,2%
ao ano equivalente efetivo acima da inflacdo, depois de muitas negociacbes das
gestoras das concessionarias com o Poder Concedente.

A partir da Nota Técnica a ANTT passou a vedar a utilizacdo do Plano de Negocios
das concessionarias para reequilibrar eventuais novas obrigacdes contratuais. Com
efeito, no caso de novas obras, estas passardo a ser remuneradas por uma taxa de
retorno a ser estipulada em cada caso concreto, portanto, sujeitas ao casuismo e ao
oportunismo politico.

Mais recentemente, o Governo Federal publicou o Decreto 8.443/2015 que prevé a
isencdo de pedagio dos caminhdes que trafegarem com eixo suspenso. Além de
possibilitar 0 comportamento oportunistas dos caminhoneiros em desfavor dos
concessionarios, a medida acarretara maior deterioracdo dos pavimentos e
consequentemente maiores custos para as concessionarias manterem o padrao de
qualidade estabelecido em contrato.

Acrescenta-se ainda as iniciativas como o Projeto de Lei 7.796/14, em tramitagdo na
Céamara dos Deputados, que prevé o estabelecimento de uma tarifa teto para todas
as concessodes rodoviarias federais. Caso venha a ser aprovada, a medida trara uma
inseguranca juridica e riscos impraticaveis para as concessionarias e o Poder
Concedente. As primeiras poderdo nao recuperar os investimentos realizados e nao
remunerar 0s servicos prestados; o segundo, provavelmente, tera que realizar
vultosos aportes financeiros para equilibrar estas concessées.

No setor ferroviario, pode-se mencionar a recente tentativa do Governo Federal de
horizontalizar a infraestrutura de exploracdo da malha e do transporte ferroviario. Pela
sistematica proposta, passaria a existir trés agentes no setor: os provedores da
infraestrutura; os operadores do transporte de cargas e passageiros; e a estatal Valec
que compraria o direito de usar a malha e a revenderia aos operadores de transporte.
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Tratava-se, na verdade de uma tentativa de manter artificialmente as tarifas baixas. A
estatal assumiria o risco de demanda, comprando toda a capacidade e promovendo
competicdo entre os operadores de transporte. Todavia, além da complicada
engenharia operacional, o modelo traz significativos riscos aos provedores de
infraestrutura, sendo, o principal, a capacidade de pagamento da Valec e os seus
riscos de governancga (PINHEIRO, 2013).

Por fim, surge ainda a incapacidade regulatéria da Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres (ANTT) em fiscalizar a regular execu¢do dos contratos de concesséo,
conforme apontados nos Acérdaos 3.346/2012 e 1.179/2016 do Tribunal de Contas
da Uniéo (TCU).

Ambos, setores rodoviario e ferroviario, compdem monopdlios naturais, que implicam
que a unica oportunidade de competicdo ocorre na fase de licitacdo dessas
concessbes. Com efeito, a incapacidade da ANTT em fazer cumprir os contratos
vigentes, traz uma incerteza (risco) que afeta a entrada de novas empresas no setor.
Dessa maneira, investidores internacionais ou mesmo novos investidores nacionais
nao conseguem elaborar propostas competitivas considerando a regular execugao do
contrato, como também nao conseguem prever o nivel de complacéncia das agéncias
reguladoras frente as novas empresas. Essas se abstém dos leildes pela
impossibilidade de ofertar tarifas competitivas contra os participantes que ja se
encontram no mercado e ndo cumprem adequadamente os contratos. Ribeiro (2011)
classifica essa situacdo como um ciclo de locupletacgéo ilicito.

Fora do setor de infraestrutura de transportes existem ainda alguns exemplos de
intervencdes politicas regulatérias, que de certa maneira também podem afetar
investidores como as EFPCs. Merece destaque a Lei n® 12.783/2013, que prorrogou
as concessoes do setor e reduziu as tarifas sem levar em consideracao a estabilidade
das empresas do setor.

Acrescenta-se que o processo de renovacao dos contratos gerou incertezas juridicas
e regulatérias, como por exemplo, a substituicio do marco legal de 2004, que
estabelecia que as negociacdes de energia para os consumidores se realizaria por
meio de procedimento competitivo (leildes) e acabou sendo alterado para um modelo
no qual a empresa de geracao de energia é remunerada por uma tarifa definida pela
ANEEL.
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O resultado das medidas foi o comprometimento do fluxo de caixa das
concessionarias do setor, o que foi refletido na significativa perda de valor das
principais empresas do setor negociadas no BMF Bovespa.

A fim de se descobrir quao grave é a manifestacao de impacto causado por um risco
politico ou regulatorio, simulou-se dois cenarios em que iniciativas como o Decreto
8.443/2015 (Cenario 1) ou uma alteragcdo nos padrdées de desempenho do
empreendimento virtual (Cenario 2).

Para o cenario 1 projetou-se que uma lei que isenta a cobranca por eixo dos
caminhdes que trafegarem com eixo suspenso. Pelo cenario a referida lei foi aprovada
no inicio do ciclo operacional (ano 06), sem direito a reequilibrio de contrato.

Para o cenario 2 projetou-se uma mudanca regulatéria que seria aprovada também
no inicio do ciclo operacional (ano 06) e aumentaria os padrdes de desempenho da
rodovia com consequente aumento de custo de manutencao.

O Grafico 38, abaixo, apresenta as variacoes discretas sobre o impacto no fluxo de
receita e no custo de implantacao e manutencao da via sobre o indicador da qualidade
da taxa de retorno e o risco para o credor apresentado pela curva de formacéo do
ICSD. Em ambos os cenario é possivel perceber uma grande variacdo para menos da
taxa de retorno para concessionario, indo de uma taxa de 10,98% ao ano equivalente
efetivo acima do IPCA para niveis de 5,59 % e 7,58% ao ano efetivo acima do IPCA.
Essa variacao reflete em um risco significativo para o credor que passa a nao ter
certezas e projeto conseguira manter a capacidade de honrar os pagamentos.

Do ponto de vista dos credores os cenarios 01 e 02 mostram uma diminuigdo da
capacidade de o projeto honrar as dividas, no cenario 01, por exemplo, se a perda de
receita chegar a 20% o projeto nao teria condicdes de paga-lo nos primeiros 9 anos
do empréstimo e ainda ficara com os indices de ICSD abaixo do patamar de
segurancga 1,3 por 12 anos.
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Gréfico 38: Taxa de retorno considerando riscos politicos cenario 01 e 02.
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Fonte: Elaboragéo do autor.

Ja& o cenério 02, apresenta ao credor uma configuragcdo menos impactante, mas ao
mesmo tempo inviabilizaria o recebimento das parcelas referentes ao financiamento
nos primeiros 7 anos.

Logicamente essas sao situacOes empiricas apenas para demonstrar o grau de
impacto de uma acgao politico-regulatéria dentro de um projeto de infraestrutura. Na
pratica essas situacoes podem se comportar como mais ou menos impactantes.
Dado os impactos e a frequéncia com que esse tipo de noticia € anunciado, é
plenamente justificavel o afastamento das EFPCs dos investimentos em debéntures

de infraestrutura.
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Grafico 39: ICSD - riscos politicos cenario 1
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Fonte: Elaboragao do autor.
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Grafico 40: ICSD - riscos politicos cenario 2
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Fonte: Elaboracéo do autor.
7.4.2 Sugestdes de medidas de mitigacao dos riscos politicos-regulatérios

A despeito do quadro politico regulatério do setor de infraestrutura no Brasil, Ribeiro
(2011) resume que passados quase 20 anos desde a criacdo das primeiras agéncias
reguladoras, as mesmas ndo se consolidaram conforme o desenho da atuacao
independente, busca da remuneracdo adequada aos investimentos realizados,
qualidade do servico prestado e garantia dos direitos dos consumidores.

O que se tém é um quadro regulatério enfraquecido com as inoportunas indicacdes
pelo executivo de cargos de diretores e conselheiros sem o minimo preparo exigido,
reducado orcamentaria das agéncias e a reducao da flexibilidade para contratacéo de
consultores ou empresas de consultorias.

Colhe-se como resultado um sistema politizado influenciado pela agenda politica, que
por falta de capacitacao técnica, conforme descrito por Ribeiro (2011), desenvolveu
uma logica de aplicagédo indiscriminada e desproporcional de multas. Tudo isso
afugenta o investidor privado que a medida de uma maior percepcao de risco decide

por investir em outros setores ou mesmo em outros mercados ao redor do mundo.
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As medidas sugeridas pelos entrevistados das EFPCs, listadas na secéo 6.4.2, como
uma revisdo das politicas no sentido de promover estabilidade dos contratos ja
firmados, independéncia politica das agéncias reguladoras e o fortalecimento dos
marcos regulatoérios vao justamente ao encontro dos comentarios do professor Ribeiro
(2011) e dos demais autores da se¢ao anterior.

E possivel ainda elencar outras medidas como a vinculagdo de receitas publicas,
criagao de fundo para ressarcimento em caso de intervengdes politico-regulatérias e
a contratacdo de seguros junto a bancos de desenvolvimento (Banco Mundial, BID,
BIRD, BNDES.

Destaca-se que neste caso a solugdo passa quase que inteiramente pela acédo do
poder publico e que a iniciativa privada, no caso as concessionarias possuem
pouquissima margem para efetuar medidas que protejam os debenturistas.

A constituicdo de fundos especiais no intuito de se fazer reservas orcamentarias
especificas, permitiria ao poder concedente fornecer uma garantia de pagamento em
caso de intervencoes politicas em negocios de concessoes. Para a constituicao desse
fundo é necessaria prévia autorizacdo do Poder Legislativo em leis especificas.

E valido lembrar que para projetos de PPPs, ja existe a criagdo do Fundo Garantidor
de Parcerias Publico Privadas — FGP para casos em que o Poder Concedente falte a
contraprestacao do Estado.

Marques Neto e Schirato (2011) acentuam a caracteristica desse tipo de garantia,
pois, segundo os autores, somente se pode lancar mao dos recursos disponibilizados
pelo fundo se o poder publico ndo possuir ou honrar as obrigacdes assinadas. Com
isso, fica subentendido que a instituicdo de fundos especiais pode coexistir com a
vinculagao de receitas e outros instrumentos de garantias.

Vale ressaltar que a vinculacao de receitas para a instituicdo do fundo carece de uma
manutencao legislativa, e assim insere o parceiro privado e o credor em uma posi¢ao
de risco politico que somente pode ser mitigado diante de um cenario politico estavel
e uma legislacdo mais equilibrada para ambos os lados.

Outra solucao seria a contratacao de seguros contra riscos politicos. Essa medida ja
aplicada pela lei das PPPs, a Lei n® 11.079/2004, que institui a obrigatoriedade da
contratacdo por parte da Administracdo Publica de uma espécie de seguro que
garanta o cumprimento das obrigacdes contratuais e poderia ser estendida para os
demais tipos de concessdes. Marques Neto e Schirato (2011) lembram que a
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contratacdo do seguro-garantia ndo deve ser efetuada junto a seguradora controlada
pelo mesmo ente federativo.

Em geral os seguros contra riscos politicos o confisco, expropriacdo, nacionalizacao,
o abandono forcado do empreendimento, as alteragdes unilaterais dos contratos,
intervengdes politicas e guerra, guerra civil, revoltas internas, os atos de terrorismo.
Para Finnerty (1999), a finalidade de se ofertar seguros contraidos de agéncias
multilaterais ou bancos de desenvolvimento reside na capacidade desses agentes
influenciarem a probabilidade de que os acontecimentos politicos nao interfiram nos
contratos, ja que estes podem de alguma forma impor sancdes ou retaliagcbes ao
Poder Publico em caso de ocorréncia do evento.

Borges e Neves (2005) descrevem que existem varias empresas e agéncias
multilaterais estdo dispostas vender seguro contra essa classe de risco, com a
cobertura e o montante variando no tempo, segundo condi¢cdes de mercado. Em geral,
explicam os autores, as taxas sao altas e o montante disponivel a ser assegurado €
limitado.

O que se propde é que o Poder Publico, que é quem responde pelos atos dos riscos
politicos regulatérios, forneca aos investidores concessiondrios estes seguros. A
medida lanca o seguro a cargo do poder publico, porque o poder concedente possui
maior capacidade de lidar com essa classe de risco e assim o custo do empréstimo
sera muito menor. A dificuldade de implantacdao da medida passa pelo fato de que néao
€ facil ao poder publico oferecer garantias ou pagamentos sem prévia autorizacao
legal.

De todo modo, pode-se concluir que no ambito politico regulatério é necessario que o
poder publico se convenca de que sem medidas eficazes que promovam a
estabilidade juridica e regulatério, dificilmente investidores institucionais como as
EFPCs conseguirdo investir em projetos de infraestrutura de transportes.

Fica claro pelos exemplos que a politizacao das agéncias reguladoras causa um alto
dano para o ambiente de negécios e impossibilita que o capital privado possa financiar
o setor. E necessario, portanto, que se tome medidas no sentido de garantir a
contratacdo de técnicos especializados para gerir as agéncias reguladoras sem a
influéncia de bandeiras politicas.

Por fim, é importante que sejam feitas leis que responsabilizem o Estado por atos e
intervencdes que afetem os contratos de concessdes. A medida que as agéncias ou
bancos multilaterais passem a fiscalizar as a¢cées do Poder Publico e o quadro
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regulatério seja mais robusto e técnico, certamente as EFPCs se sentirdo mais

atraidas ao investimento no setor de infraestrutura de transportes.
7.5 Seguranca juridica dos contratos firmados pela concessionaria

Uma das constatacdes obtidas pelo questionario passa pelo fato de que as EFPCs
nao se sentem confortaveis com a seguranca juridica com os contratos firmados pelas
concessionarias.

Dentre os contratos firmados pela concessionaria estdo os de construgéao, operacao,
manutencao, fornecimento de materiais e quando é o caso o contrato de venda. Via
de regra todos esses contratos sdo usualmente assegurados com clausulas de multa
e seguros garantia do executante construtor, fornecedor e ou prestador de servigcos
(Performance bond).

No entanto, a questao néo passa pelas garantias ofertadas, mas sim o prazo em que
a concessionaria e os credores conseguirao resolver eventuais impasses. Novamente
a questao passa pela capacidade do poder publico de responder as demandas do
negécio, porém nesse caso especifico, a questao esta com o poder judiciario.

Lima (2014) explica que a eficacia dos instrumentos de garantias reais dos pacotes
de seguros tradicionalmente usadas em operacdes financeiras no Brasil esta em
cheque devido aos problemas processuais € legais que envolvem a sua execucao. O
autor exemplifica que em operacdes industriais de grande porte, a experiéncia
demonstra que a recuperacao através da execuc¢ao judicial fica bem abaixo do valor
pretendido quando do inicio do processo.

Para sanar essa dindmica o ordenamento juridico brasileiro apresenta alguns
dispositivos legais tanto para questdes que envolvem problemas judiciais entre poder
publico e concessionaria, como para aquelas questdes que envolvem concessionaria
e fornecedores. Dentre os dispositivos estao o direito de assuncéo do controle pelos
financiadores, possibilidade de mediacéo e as clausulas de arbitragem.

O direito de assuncao do controle do contrato de concesséao pelos financiadores foi
introduzido no ordenamento juridico pela lei n® 11.079/2004 e inserido na Lei n®
8.987/1995 em 2005, o direito pode ocorrer em uma circunstancia onde ha algum
inadimplemento grave ao pagamento do servico prestado pelo financiador.

Em sintese, a assuncao do controle pelos financiadores ocorre quando estes passam

a deter o controle operacional da concessionaria, transferindo o controle societario a
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uma empresa indicada que possua comprovada capacidade técnica, idoneidade
financeira e regularidade juridica e fiscal. Objetiva reestruturar financeiramente a
concessionaria evitando a rescisdo contratual com o poder publico, representa,
portanto, a Ultima oportunidade ao financiador de salvar os valores investidos
(RIBEIRO, 2011).

Do lado do poder publico, esse direito pode garantir a continuidade da prestacao dos
servicos dentro dos termos pactuados em contrato e a economia do dinheiro publico
ja que o processo de intervencao geralmente é demasiadamente caro. Evidencia-se
que a efetivacao desse direito, ndo impede que o Poder Publico ainda consiga intervir
ou retomar o controle se o servico nao estiver sendo prestado de forma correta.

A possibilidade de mediacao acontece em casos em que as divergéncias de opinides
nao se encontram regidas pelo contrato de concessao ou por alguma lei que serve de
suporte ao contrato. Este se apresenta como uma boa solugcdo de problemas que
podem transcorrer entre os envolvidos de um contrato de concessdo, pode
concedente e parceiro privado.

O grupo de mediacao é formado por membros da administracao publica, do parceiro
privado e pode ocorrer de haver grupos externos indicados pelas partes, todos com
qualificacao técnica.

Para Ribeiro (2011), apesar de ser um mecanismo simples e pouco burocratico é
importante constar nos contratos de concessao o limite e prazos para a solucao das
questoes.

Por altimo as clausulas de arbitragem representam um grande avanco trazido pela Lei
n® 11.079/2004 e também foi estendido para a Lei n°8987/1995. O mecanismo visa
trazer mais agilidade na solucdo de impasses em decisdes que a mediacao nao pode
solucionar. Do ponto de vista dos credores, a utilizagcdo desse mecanismo confere
maior seguranca ao contrato de financiamento, j& que como o credor nao faz parte
das negociacdes entre a administragao publica e o parceiro privado, nao pode esperar
que o problema vire um processo que se junta a fila de outros tantos demandados a
justica.

Ribeiro (2011) descreve a utilizagdo da arbitragem em contratos de concesséo deve
respeitar o limite da supremacia da administracao publica em relacdo as questdes
regulatérias e ao poder de policia, ou seja, ndo pode restringir ou limitar a
administracdo publica de determinar os padrées do fornecimento do servico, critérios
de qualidade e seguranca. Assim o autor afirma que a utilizagdo do mecanismo de
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arbitragem pode ser perfeitamente viavel em questdes econdémico-financeiras
resultantes ou nao de alteracdées em clausulas regulamentares.

Constata-se que dentro do ordenamento juridico existem leis que possam auferir
maior agilidade na resolucao de impasses, a questao entao passa a ser a eficacia da
aplicacdo desses dispositivos legais. Cabe colocar que a melhor solugcdo para
eventuais impasses é a execucao de contratos juridicamente bem construidos, com
obrigacdes, prazos e valores bem claros.

Em casos que as divergéncias sao relacionadas com o Poder Publico os debenturistas
devem ter mecanismos (covenants) impressos nas escrituras que obriguem a
concessionaria a fornecer informagdes antecipadas e que possa prever a resolucao

da questao.
7.6 Riscos do licenciamento ambiental

Apontado com o quinto maior impasse ao investimento das EFPCs em
empreendimentos de infraestrutura de transportes segundo o conjunto de resposta do
questionario, o risco do licenciamento ambiental também configura aos entrevistados
um gatilho, ou seja, ndo é mensurado ou calculada sua mitigacao, simplesmente se
existe as EFPCs optam por nao investir.

O resultado do questionario mostra quao importante € para o setor de infraestrutura
encontrar uma alternativa que garanta uma solucéo efetiva para esse tipo de risco,
pois solucionados os demais entraves acima discutidos, as falhas no processo de
licenciamento ambiental podem impedir a eficacia das medidas.

7.6.1 Constatacao do risco

Instituido pela Lei Federal 6938/81, o licenciamento ambiental é o instrumento publico
utilizado para assegurar o investidor ou concessionario do projeto que todos os
procedimentos de resguardo ao meio ambiente foram devidamente estudados e
aprovados pelos érgaos publicos.

Para Oliveira e Coutinho (2012), a licenga ambiental € o momento em que o poder
publico intervém sobre a iniciativa econbmica, através da imposicao de
condicionantes, prazos e metas de monitoramento dos danos, entre outras medidas,
para o empreendimento publico ou privado que de alguma forma necessite consumir

0S recursos naturais, para existir a defesa do meio ambiente.
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E inegavel a importancia de promover politicas publicas que se destinem a
sustentabilidade ambiental do pais, porém, o processo pelos quais essas politicas
acontecem sao temas de debates que colocam em xeque a eficacia dessas politicas.
Os diversos atores sociais envolvidos apontam varias razdes de sua ineficacia e
pleiteiam uma reforma legislativa no intuito de transforma-lo de fato em um aliado na
conquista da sustentabilidade socioambiental do desenvolvimento. Ao longo dos
estudos ambientais e posteriormente no periodo de fiscalizagéo, diversos problemas
de ordem técnica, normativa e institucional impedem a sua definicdo como
instrumento legitimo de construgcdo do desenvolvimento sustentavel (OLIVEIRA;
COUTINHO, 2012).

Ferreira (2010) apresenta a importancia do licenciamento ambiental como um
instrumento politico que deve responder as pressdes sobre os ativos ambientais sem
inibir o crescimento econémico ou restringir as oportunidades de mobilidade social.
No mesmo trabalho o autor avalia o processo de licenciamento ambiental do Brasil,
comparando-o com o de diversos paises e conclui que o processo de licenciamento
ambiental, tem se tornado ineficaz ao passo que o0s prazos para concessado dos
licenciamentos sao muito altos, a legislacdo ambiental federal ndo leva em
consideracao peculiaridades regionais, 0s precos para concessao de licencas séao
excessivamente altos, vulneravel a injuncdes politicas entre outros.

Mourougane e Pisu (2011) aponta que o processo de licenciamento ambiental
brasileiro € uma das fontes de atrasos de investimentos, particularmente no setor de
infraestrutura. O autor ressalta que o pais € um dos poucos paises que empregam um
processo de licenciamento com trés fases (preliminar, instalagdo e operacionais),
onde todas as trés possuem procedimentos distintos e confusos para a obtencao das
licencas.

Motta e Bolivar (2013) coordenam um grupo de estudo que avalia o processo de
licenciamento ambiental dentro dos estados e municipios brasileiros. O resultado
indica insuficiéncia fisica e logistica, falta de técnicos e quando possuem falta de
qualificacdo técnica dos 6rgdos ambientais. A pesquisa também retrata que a
participacdo da sociedade nas audiéncias publicas tem se mostrado baixa, o que
resulta em pouca contribuigdo para o aperfeicoamento dos estudos.

Sobre a questao das audiéncias publicas, Farias (2013) elenca que o processo de
comunicacao com a sociedade é pontual e ineficaz. O autor enxerga as audiéncias
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publicas como eventos isolados, passiveis de manipulacdo por grupos de pressao
favoraveis ou contra, que impdem visdes oportunistas, eleitoreiras e cartoriais.

Outro ponto que causa bastante discussao esta no fato de que no Brasil o direito
ambiental baseia-se, entre outros, no principio do poluidor-pagador, que obriga a
iniciativa privada a arcar com custos em seus projetos devido a degradagédo ou
escasseamento dos recursos ambientais afetados pelo projeto (FARIAS, 2006) e
assim o custo de compensacédo ambiental, por vezes oferece entraves ao investidor.
A falta de normas, critérios e fiscalizacao leva a aplicacao da compensacao ambiental
de maneira pouco transparente, a valores exagerados e que muitas vezes nao se
correlacionam com o estudo ao qual se refere o empreendimento. Como resultado ha
a elevagao dos custos em empreendimentos de infraestrutura, que por sua vez
pressionam as tarifas sobre os servigos publicos prestados, (FERREIRA, 2010).
Marques Neto e Schirato (2011) enunciam que torna sem efeito licitar um
empreendimento que se mostre urgente a populagéo se ha uma demora na obtencao
das licencas. Concluem ainda que o atraso do processo de licenciamento pode
impactar gravemente a situagcao econémica e financeira do investidor e ainda frustrar
o desempenho da atividade prestada.

N&o € necessario buscar situagcées muito distantes para exemplificar as questdes. As
préprias concessoes integradas a 32 Etapa de concessdes das rodovias federais
leiloadas em 2013, ndo possuiam em set/2015 o licenciamento ambiental completo.
Das cinco concessdes apenas duas apresentavam a totalidade das licencas
ambientais, BR - 050 GO-MG e BR - 163 MT. As outras trés, BR - 060/153/262 GO-
MG, BR - 163 MS e BR — 153 TO/GO, ainda necessitavam das licencas para assim
poderem concluir os prazos de duplicacdo estabelecidos em contrato. Em fev/2016 a
concessionaria da BR - 163 MS ainda ndo possuia as licencas para regides
consideradas terras indigenas.

Por tudo descrito nessa fica claro os motivos que investidores institucionais como as
EFPCs optam por nao investir em projetos que possam ter atrasos nas entregas das
licencas de instalacdo, ou que ndo estejam bem definidos os custos do passivo

ambiental a ser ressarcido.

7.6.2 Sugestdes de Medidas ao Risco
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Destarte a importancia da promocao de uma politica ambiental, varios sdo os estudos
que apontam o modelo de licenciamento ambiental brasileiro como um freio aos
investimentos privados no pais. Torna-se, patente a revisdo e ou criagdo de uma
regulacdo que dé ao Programa Nacional de Meio Ambiente carater promovedor do
desenvolvimento econdmico sustentavel sob a ética de todas as partes interessadas.
Apesar da evolugéo ocorrida pela Lei das PPPs, onde o artigo exige o licenciamento
ambiental prévio ou a expedicao das diretrizes ambientais para o futuro licenciamento,
no desejo de dar mais celeridade ao projeto (MARQUES NETO; SCHIRATO, 2011).
A medida é pouca frente ao problema encontrado do processo de licenciamento
ambiental.

Os entrevistados das EFPCs sugerem que as emissdes de debéntures somente sejam
ofertadas mediante a apresentacéo da licenca ambiental aprovada. Essa medida ndo
impede que as concessdes sejam leiloadas, mas nesse caso o investidor
concessionario continuaria comprando o risco. O ideal para essa situagcao € que sejam
criadas leis que impecam o poder concedente de leiloar qualquer projeto sem que haja
a licenca ambiental.

Preocupado com os problemas enfrentados pelo setor elétrico, problemas enfrentados
tanto pela populagdo que precisa conviver com empreendimentos sem a adequacgao
ambiental necessaria e os investidores concessionarios que ndao sabem quando vao
obter as devidas licengas de instalacao, o Subprocurador Geral da Republica Antonio
Fonseca sugeriu a criacdo de 6rgao central de planejamento e elaboracdo da
Avaliacdo Ambiental Estratégica (AEE) e de coordenacao dos projetos setoriais.

Na visdo de Fonseca (2013), esse 6rgao teria foco de trabalho em grandes projetos
de infraestrutura articulando as informacdes entre 6rgaos e entes envolvidos:
ministérios, agéncias reguladoras, governos estaduais e prefeituras. A ideia da
centralizag&o € a disponibilizar informacgdes e dados estruturados e interdisciplinares
que fomentem a elaboracédo das politicas publicas, dé subsisténcia ao conteudo dos
editais de licitacdo dos empreendimentos e com isso favoreca obtencao das licencas
ambientais antes que os projetos sejam leiloados.
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CONCLUSAO

Ao longo de todo o trabalho foi apresentado uma discusséo em torno do assunto de
financiamento privado ao setor de infraestrutura de transportes em prol do aumento
do volume de projeto e consequente redugdo das disparidades estruturais
encontradas no Brasil e nos paises de primeiro mundo.

Pelo capitulo 2 constatou-se que a lacuna de qualidade e malha de infraestrutura de
transportes se apresentam como fatores de resisténcia ao desenvolvimento
econbmico do pais. Para superar tamanha necessidade de investimentos € importante
que o governo lance mao de estratégias politicas que aumentem a capacidade de
implantar novos projetos, oferendo a iniciativa privada a oportunidade de executar e
gerir parte da infraestrutura de transportes do pais.

Pelo capitulo 3 pode-se concluir que o modelo de financiamento subsidiado praticado
ao longo de décadas no Brasil, esta cada vez mais ameacado pelas restricoes fiscais,
sendo necessario que novos veiculos de financiamento possibilitem a iniciativa
privada auferir novos investimentos de longo prazo no Brasil.

Do capitulo 4 pbéde-se extrair que a Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPCs) sao, entre os participantes de mercado, a classe de
investidores que mais se adequa ao investimento em infraestrutura de transporte em
virtude do perfil conservador direcionado ao investimento de longo prazo.

Pelo capitulo 5 chega-se a conclusdo de que o veiculo que mais se adequado ao
investimento da EFPCs em projetos de infraestrutura de transporte é através das
debéntures de infraestrutura. Depreende-se do capitulo que as debéntures de
infraestrutura representam valores mobiliarios com comportamentos distintos das
demais debéntures colocadas no mercado, com maior capilaridade e prazos mais
adequados as EFPCs. O panorama recente de emissées mostra que os titulos tém
capacidade de evoluirem dentro da participagcdo do financiamento do setor de
infraestrutura, porém os titulos ainda nao oferecem vantagens suficientes para fazer
frente aos titulos publicos e, portanto, necessitam de maiores garantias aos
debenturistas.

Essas constatacoes foram comprovadas com a aplicacao de questionarios onde ficou
clara a necessidade de mudancas no ambiente institucional que os projetos de

infraestrutura acontecem.
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O resultado da pesquisa indicou que os aspectos que mais afugentam as EFPCs séao:
0s riscos politicos ou regulatérios, a falta de garantias oferecidas nas emissoes, a alta
remuneracao paga pelos titulos publicos, a inseguranca juridica e os riscos do
processo de licenciamento ambiental.

Finalmente, depreende-se de todo o contexto do trabalho que a promogdo um
ambiente de negdcio indutor de recursos de EFPCs a investimentos de infraestrutura
de transporte no Brasil, somente sera possivel mediante a atuacao conjunta dos
diversos agentes envolvidos.

Enquanto busca-se a implantacdo de medidas que tragam maior estabilidade
financeira e que permita a reducdo das taxas pagas pelos titulos publicos, o poder
concedente deve patrocinar acées que trardo maior credibilidade ao setor, sem
interferéncias politicas e com celeridade na resolucdo dos impasses. No mesmo
sentido, a iniciativa privada, formada pelos investidores concessionarios e as EFPCs,
devem se dedicar a busca de arranjos de garantias que promovam a atratividade do
negdécio para ambas as partes. Por Ultimo e ndo menos importante, a populacdo, como
usuaria do servico, deve agir no sentido de fiscalizar as acées do poder publico bem

como da iniciativa privada.
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ANEXOS B - Questionario e compilacao das respostas

s N UCLEO Aluno: Flavio Abdalla Lage

‘. D E R E AL ESCOLA POLITECNICA Orient.: Jodo da Rocha Lima Junior
DEPARTAMENTO DE ENGENARRA. Data:  15/04/2016

= ESTATE & Rev.: 00

INTRODUCAO

Qual o cargo que ocupa na EFPC em que trabalha?

158

Qual a sua formacao académica? (nivel/curso)

Nivel | |

Formacao | |

Possui quanto tempo de experiéncia na area de investimentos?

I:I Anos

QUESTIONARIO

Questao 01 - Em quais setores a EFPC em que trabalha ja investiu em debéntures de infraestrutura?

A- ( ) Rodovias

B- ( ) Ferrovias

C- ( ) Aeroportos

D- ( ) Portos

E- ( ) Elétrico, saneamento ou mobilidade
F- ( ) Nenhum

Questao 02 - Caso ja tenham investido em debéntures de infraestrutura, por meio de quais veiculos efetuaram

o investimento?

A- ( ) Por meio do proprio fundo de penséo
B- ( ) Por meio de fundos de investimentos.
C- ( ) Outros:

Questiio 03 - Na sua viséio, ao longo dos iltimos 5 anos, quais os maiores entraves que dificultam o investimento

em debéntures de infraestrutura de transportes? Ordene de 1-10 (com o 1 sendo o entrave que considera mais

importante e 10 o de menor importancia).

A- ( ) Baixa quantidade de projetos de infraestrutura.

B- ( ) Baixa remuneragfo paga frente aos titulos publicos.

C- ( ) Falta de transparéncia sobre os riscos das emissdes.

D- ( ) Falta de garantias oferecidas na emissdo

E- ( ) Incipiéncia do mercado secundario.

F- ( ) Seguranga juridica em relagdo ao contratos firmados pela concessionaria.
G- ( ) Riscos politicos / regulatorios

H- ( ) Riscos ambientais / processo de licenciamento ambiental aprovado

I- < ) Nivel de experiéncia do emissor/estruturador do titulo

I- ) Outros:

Questao 04 - Em relaciao ao mercado de emissdes primarias de debéntures de infraestrutura de transportes,

quais acdes deveriam ser tomadas pelo Estado no intuito de mitigar riscos politicos/regulatorios?
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B N UC LEO Aluno: Flavio Abdalla Lage
s DE R E AL ESCOLA POLITECNICA Orient.:  Jodo da Rocha Lima Junior

DA UNIVERSIDADE DE SAO PAULO

AR NTC NGENHARIA Data: I
ESTATE == Rewv: 00

Questao 05 - Em relacao ao mercado de emissoes primarias de debéntures de infraestrutura de transportes,

quais acoes deveriam ser tomadas pelo Estado no intuito de mitigar riscos do processo de licenciamento

ambiental ?

Questao 06 - De modo geral, na sua visao existe algum outro instrumento de garantia que as concessonarias

deveriam oferecer aos investidores, de modo a atrair mais EFPC's ao investimento em infraestrutura de

transportes?

Questao 07 - Para a EFPC em que trabalha, os ratings fornecidos pelas agéncias classificadoras para as

emissoes de debentures de infraestrutura podem restringir os investimentos?

A- ( ) Sim.
B- ( ) Nio.

ESCLARECIMENTO:

As questdes abaixo foram desenvolvidas situando possiveis emissdes de debéntures, em um cenario de

taxas de juros mais baixas, s¢ aproximando dos padrdes internacionais, com consequente redugio

da remuneracdo paga pelos titulos publicos, s¢ situando abaixo da Taxa Média Atuarial - TMA.

Questao 08 - Na sua visao, dentro do cenario proposto, acima, quais os investimentos que a EFPC em que traba-

lha possuira em sua carteira? Atribua valores de 1 a 4 conforme sua expectativa de participacio na carteira:

(1) Mais de 50% da carteira (2) de 25% a 50% da carteira (3) Até 25% da carteira (4) Particioacao Irrelevante

A- ( ) Acgdes

B- ( ) Debéntures comuns

C- ( ) Debentures de infraestrutura
D- ( ) CRI

E- ( ) Notas promissorias

F- «( )YFIDC

G- ( ) Outros:

Questao 09 - Dentro do cenario proposto, qual o o spread de risco minimo, em relacao a taxa atuarial da EFPC

em que trabalha, torna-se viavel o investimento em debéntures de infraestrutura de transportes?
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