INTRODUCAO

O Bradil aua experimenta um novo modeo para 0 desenvolvimento de empreendimentos no
stor de infra-estrutura e, em decorréncia, para a exploragdo dos respectivos Servigos
publicos baseados em empreendimentos dessa natureza. O Estado que, historicamente, foi
promotor e principd redizador de empreendimentos no setor vem buscando, paulatinamente,
e nas suas diversas esferas de atuacdo, a transferéncia para capitais privados, através de
CONCessan ou permissin, das atribuigdes de desenvolvimento e de exploracdo de variadas

tipol ogias de empreendimentos.

A adocdo deste modelo dternativo de desenvolvimento da infra-estrutura tem dois propdsitos
bem definidos. Primeiro, a transferéncia de determinadas atribuigdes do Estado para outro
ente na sociedade libera recursos, de orcamento ou provenientes de financiamentos, que
edtariam comprometidos com tais atribuices, supondo que as fungdes transferidas sgam
executadas de acordo com padrdes de desempenho, nos quesitos de qualidade e custos, no
minmo smilares aos anteriores a tranderéncia Desta forma, propicia-se um ganho na

disponibilidade de recursos para as atividades remanescentes na efera estatdl.

O segundo ponto da base filosdfica que sustenta o modeo dternativo a0 Estado
empreendedor diz respeito a0 ganho de eficiéncia e de qualidade na operagdo do
empreendimento ou na prestacd do servico. No modelo do Estado empreendedor
entendeu-se a operacdo de empreendimentos no ambito do setor da infra-estrutura, ou a

prestacdo de servicos publicos como um monopdlio naturd.

No novo modelo € pressuposto que a concessao para exploracao do servico publico deve ser
precedida por um processo de licitacdo e que durante todo o periodo de concesséo o poder
concedente, Estado, através de agéncias reguladoras, monitora a qualidade do servigo puablico
prestado pelo concessionério vencedor dalicitacdo. Deste modo, se busca gerar um ambiente

no qua a mehoria da eficiéncia operaciond e da qudidade na prestaco do servico sga



constantemente amejada, postura dorigatoria para atuagéo bem sucedida em um ambiente

verdadeiramente competitivo.

Um fator de suma importéncia para 0 adequado funcionamento de um modelo de
desenvolvimento da infra-estrutura, que tem capitais privados como o principa provedor dos
fundos paraimplantacdo, € a dindmica do mercado de capitais doméstico e suarelacéo com o
mercado internacional, pois, os empreendimentos de infra-estrutura, em gerd, demandam
intensos aportes de recursos na fase de implantacéo e extenso periodo de devolucéo, nafase
de exploracéo do empreendimento, dos recursos aportados. Posicéo esta bastante precaria

parainvestidores cuja a exigéncia de liquidez obedece ciclos de curto e médio prazo.

O mercado de capitais brasileiro se gpresenta atualmente muito pouco pulverizado, tanto do
ponto de vista dos papéis mais transacionados - neste caso as ages das grandes empresas
edtatais brasileiras representam cerca de 90% das transagOes efetuadas em bolsa de valores
no Bragl - quanto do ponto de vista dos agentes que redlizam as transagdes, quase sempre 0S
fundos de pensio das empresas estatais e das grandes empresas transnacionais em atuacdo

no Bradl.

E vdlido ressdtar que os fundos de pensio de grandes organizagdes, assm como grandes
companhias seguradoras, tém tido participacdo dgnificaiva nos principais mercados de

capitais no ambito internaciond, caracterizando-os como investidores ingtitucionals.

Os invedtidores ingditucionais tém sido, em diversos paises e dentro da perspectiva da
trandferéncia do desenvolvimento da infra-estrutra para capitais privados, os agentes
preferéncials para o provimento de fundos para implantacdo de empreendimentos em varios

segmentos do setor deinfra-estrutura,

Isto se deve, principamente, a possibilidade de se compatibilizar o perfil do fluxo financeiro
caracteristico de empreendimentos no setor, intenso e concentrado periodo de investimento,

relaivamente ao periodo de gerac@o de receitas, sendo este de longo prazo e geramente de



baixa flutuacéo, ao perfil caracteristico do fundo administrado por investidores indtitucionais,
no qua se identificam longos periodos de contribuicdo do associado e também longos e
estaves periodos de recebimento de beneficio, embora, normamente menores que o periodo

de contribui¢ao.

Contudo, somente a possibilidade do equacionamento dos fundos para implantagéo de um
dado empreendimento de infra-estrutura a capacidade de investimento, de um dado investidor
indituciond, ndo garante a derivacdo de recursos detidos pelo invedtidor para o
empreendimento, posto que, a adequacdo da capacidade de investimento do investidor
indtituciona Nndo é critério de andise que permite hierarquizar dternativas de investimento,

somente critério de eliminagdo de dternativas.

A andise deve ser conduzida, entdo, buscando-se a geracéo de um conjunto de indicadores
da quaidade econdmica associados as dternativas presentes no ambiente do investidor,
sendo este conjunto de indicadores o Unico critério capaz de hierarquizar, seguindo a boa

técnica, as dternativas de investimento digoonivess.

A derivacéo de recursos de investidores inditucionals para segmentos de infra-estrutura
ocorrera na medida em que indicadores da qualidade econdmica, associados ao investimento
em empreendimentos nos segmentos, oferecerem patamares de desempenho com maior
atratividade relativamente aos associados as dternativas presentes no portfolio do investidor

indtituciondl.

No Brasl de hoje as demandas por invesimento no setor de infra-estrutura sfo de larga
escaa devido as baixas taxas de nvestimento, durante longo periodo, na expansio e na
conservagdo dos equipamentos de infra-estrutura, sendo estes investimentos durante esse
periodo encargo exclusvo do Estado. As condigBes das finangas publicas, nas diversas
esferas do Estado, ndo se mostram capazes de equacionar o déficit acumulado e tampouco o
crescimento vegetativo no setor de infra-estrutura. Urge, portanto, a busca de novos meios de

equacionamento de fundos para a recuperacdo e expansao da infra-estrutura naciond.



Esta tese tem como objetivo demonstrar a viabilidade da derivacdo de recursos detidos por
investidores indtitucionais, precisamente as entidades de previdéncia privada no Brasil, parao
ingresso em empreendimentos dos tipos concessdo de rodovias e concessao para producdo
independente de energia hidrelétrica, do programa de concessdes de servigos publicos do

atud governo federd braslero.

O meio que se propde e segundo o qua os recursos podem ser derivados dos fundos de
pensdo privados para as concessdes € a securitizacdo - emissao, pelo concessionario, de

titulos vinculados a0 empreendimento para colocacdo no mercado financeiro ou de capitais.

Os recursos captados, pela via da securitizacao, junto a investidores ingitucionals ingressam,
entéo, no empreendimento para suportar o volume de investimento exigido para a concess2.
A remuneracdo oferecida aos investidores nos titulos pode ser caracterizada a partir do
recebimento de um juro fixo, ou juros fixados mais uma participacdo no resultado ou na
receita gerada pelo empreendimento. Os haveres do investidor no titulo se tornam, assm, o

custo financeiro para 0 emissor-concess onario.

A viabilidade da securitizacdo de empreendimentos do tipo concessio de rodovias e
concessan para geracao independente de energia e étrica, tendo como publico avo para os
titulos emitidos, fundos de penséo, deve s andisada a partir de duas vertentes. a
competitividade do titulo lastreado na concessdo, relativamente & outras dternativas que se
apresentam aos investidores e, a capacidade do investidor de suportar 0 programa de

investimento nos segmentos.

A primeira vertente de andise exige a estruturacdo de modelos para smulacéo do fluxo de
movimentos financeiros da concessfo a ser securitizada, o que no ambito desse trabaho
envolve a parametrizacdo da concessdo de rodovias e da concessdo para geracéo
independente de energia hidrelérica, para ser possivel gerar indicadores da quaidade

econdmica associados a0 investimento no empreendimento securitizado, os quais devem



savir de subsidio para a tomada de decisdes de investimento dos gestores dos fundos de

pensao.

Trata-se em Ultima andlise de medir a qualidade econdmica que um protétipo de concessao,
gue tem 0 equacionamento de fundos para implantacdo suportado pela via da securitizagéo,

possa ser capaz de alcancar.

A egtruturac@o de dois modelos para simular os fluxos financeiros de prot6tipos de concessao
de rodovias e de geracdo independente de energia elétrica pressupde, entéo, a adocéo de
duas rotinas para andlise da qudidade econbmica do investimento em titulos lastreados em

concessdes de servico publico dessas tipologias no Brasil.

A segunda vertente de andise na tese envolve a identificacdo da evolucéo da capacidade de
invesimento dos fundos de penséo para, a patir da identificagdo do programa de
investimentos nos segmentos em andise, se bdizar a composicéo da equacéo financeira, com
a entrada de recursos detidos pelos fundos, para 0 programa de concessdes de servicos

publicos ora em desenvolvimento no Brasil.

O desenvolvimento desta tese se faz ao longo de 8 capitulos. No primeiro capitulo analisa-se
0 ambiente gerado para as concessdes de servicos publicos no Brasil a partir da promulgacéo
das Leis N? 8.987/95 e N° 9.074/95, buscando caracterizar o padrdo de atratividade e
competitividade em cada segmento objeto de investigacéo natese.

No capitulo 2 gpresenta- se 0 plang amento estratégico formulado em nivel estatd para os dois
segmentos, ressdtando as oportunidades de investimento que emergem a partir do
plangamento do desenvolvimento macro-econdmico e indicando os montantes de

investimento programados.

O capitulo 3 dedtina-se a caracterizacéo do principa agente financiador da infra-estrutura no

Bradl nas Ultimas décadas, 0 Banco Naciona de Desenvolvimento Econdmico e Socia



(BNDEYS). Destaca-se sua atuacdo historica, 0s programas em curso e as perspectivas para
atuacd0 do Banco nos préximos anos, inclusve com estimativas da sua capacidade de

financiar os setores em andise nesse traba ho.

No capitulo 4 discute-se a possbilidade das entidades de previdéncia privada no Brasl
prover os fundos para investimento no setor de infra-estrutura, tendo em vista a projecéo de
Suas respectivas capacidades de investimento, relativamente as necessidades de investimento
projetadas nos segmentos de rodovias e de geracéo independente de energia eétrica.

No capitulo 5 apresenta-se um protétipo de concessdo de rodovias, os conceitos do sstema
de securitizagdo, sua aplicacdo ao prototipo e, a partir dos pardmetros e critérios adotados,
gerase um conjunto de indicadores da qudidade econdmica associados aos titulos
securitizados e vinculados a concessdo prototipada, visando fazer o cotgo da qualidade
econdmica dos titulos de investimento na rodovia com o portfélio paramétrico das entidades

de previdéncia priveda.

O mesmo se faz no capitulo 6 para o protdtipo de concesséo para geracdo independente de

energiaeérica

E por fim, no capitulo 7 estéo registradas as conclusdes do trabalho.



CAPITULO 1
O SETOR DE INFRA-ESTRUTURA COMO NEGOCIO

A participagéo de capitais privados no investimento em segmentos de infra-estrutura sera mais
intensa na medida em que o ambiente que se estrutura para transferéncia das atribuigdes do
setor publico para o privado oferecer oportunidades de investimento compativels com os

padrdes de risco associados a exploracdo dos empreendimentos.

Neste contexto, a andlise da atratividade do ambiente estruturado no Brasil da concesséo de
servigos publicos para a iniciativa privada remete ao exame pormenorizado da Le gerd de
concessdes N? 8.987/95, promulgada em 13 de fevereiro de 1995, que dispde sobre o
regime de concessao e permissao da prestacao de servigos publicos e da Lei N© 9.074/95 de
7 de julho de 1995, que estabelece normas para outorga e prorrogacoes das concessoes e

permissdes de servigos publicos.

O exame preliminar dessa legidacéo sugere que a aratividade para a iniciativa privada no
negoécio concessdes de servico publico ou empreendimentos de infra-estrutura pode ser
andisada segundo duas dticas, em dois periodos digtintos, cujos padrfes de risco sGo
diversos, ndo obstante relacionados entre si; 0 periodo que compreende a apresentacéo de
uma proposta para a licitagdo da concessdo e, 0 periodo que compreende a concessao
propriamente, no caso de se vencer alicitagdo. O padréo de atratividade na fase de licitacéo

pode ser caracterizado de acordo com afigura abaixo.

Figural- Atratividade da licitacdo da concessao
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O padréo de competitividade na licitagdo da concessdo sera produto do nimero de

concorrentes que se habilitarem a apresentar propostas paralicitaco.

As ofertas potenciais se tornaréo efetivas a partir das condigdes de atratividade vigentes no

edital de licitagdo, principamente no que serefere a

a Critérios dejulgamento;

a Objeto, metas e prazos da concessao;

a Descricdo das condigdes necessarias a prestacdo do servico adequado;

a Reacdo de documentos exigidos para a afericdo da capacidade técnica, da idoneidade
financeira e daregularidade juridica efiscd;

a Indicacdo dos bensreversivass,

a  Invesimento a ser redizado;

a Critérios pararegjuste e revisio de tarifas;

a Recdtasdternatives,

a Condigdes paraintervencao do poder concedente no contrato de concessao.

De acordo com as exigéncias do edital de licitagdo, a elaboracdo da proposta podera ter
cugo sgnificativo, 0 que é um fator inibidor de ofertas, especidmente se tais exigéncias,
quando da assinatura do contrato de concessdo pelo vencedor, apresentarem riscos que o

CONCess oN&rio ndo é capaz de administrar.

Supondo que as condicBes de participacdo na licitagdo da concessio sdo percebidas pelos
potenciais concorrentes como de risco aceitavel, cabe especular, entdo, o0s riscos e

oportunidades que a concessao propriamente oferece.

Um primeiro fator de risco a ser andisado diz respeito ao formato do contrato de concesséo,

gue é o ingtrumento soberano que define responsabilidades e direitos das partes envolvidas,



poder concedente, concessionario e usuarios, o que resulta em patamares de riscos diversos

para cada formato.

Pode-se identificar um segundo fator gerador de risco para 0s potenciais concorrentes da
prestacéo do servigo publico concedido. Isto €, apesar da concessao do servico publico estar
salvaguardada pelo contrato, pode ser possivel que parcelas do mercado - um determinado
grupo de usuarios - opte por utilizar servicos similares prestados por terceiros, se houver esta
oferta dternativa. Tai's concorrentes podem utilizar a mesma tecnologia para prestar 0 servico,
neste caso sip denominados pela literatura técnica como entrantes potenciais no negéciol,
ou aravés do uso de tecnologias dternativas, sendo assm denominados substitutos

potenciais?.
Finamente, € recomendavel avdiar as condigcbes do mercado ao qua se destina o0 servigo
publico, no que tange, principalmente, a sua dimensao, ao seu poder de compra, ao poder de

barganha e a expectativa de crescimento.

Na figura abaixo procura-se caracterizar, genericamente, os principals fatores de risco e

oportunidades no periodo da concessdo do servico publico.

Figura 2 - Oportunidades e riscos da concessao
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concedida para exploracéo pode flutuar em funcdo da existéncia de rotas alternativas em u
mal ha rodoviaria complexa.

Il No caso especifico da concessdo de rodvias, 0 volume de trafego esperado para a rodO\r/'F
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ENTRANTES / \ SUBSTITUTOS

POTENCIAIS POTENCIAIS

Adaptado de Porter M .E. Estratégia Competitiva. 1986.

2 E sabido que a energia elétrica pode ser gerada a partir de variadas tecnologias. Se é 0 caso
de um sistema integrado de transmissdo que permite a0 consumidor acesso indiscriminado,
diversas formas de geragdo podem estar competindo por um mesmo mercado consumidor.
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1.1 ALElI GERAL DE CONCESSOES NO BRASIL

As Leis de concessdes de servicos publicos formuladas em diversos paises, em gerd, tém
uma bese filosdfica comum. A diretriz condutora da elaboracéo de Leis que regulamentam as
concessdes visa a busca do equilibrio entre a satisfacdo dos anselos dos usuérios do servico e

0 acance dos objetivos das organizagOes que pleiteiam a oferta do servico.

Considera- se que num ambiente competitivo a relacéo entre oferta e demanda por produtos e
sevigos €, necessriamente, ingtavel e que S0 se atinge o equilibrio quando as partes
concordam com os termos da negociagdo. Se tal assergdo SO é véida em ambientes onde hé
competicdo, quando se trata de ambientes monopolistas ou oligopolistas a deformacéo da
relacdo deve ser corrigida pelo estado. Este € 0 caso de servigos publicos, nos quais a
eficiéncia econdmica exige, entre outras coisas, uma escada de producéo elevada, o que de

certa maneiratende a suprimir a competicéo.

A esstnciadas Les de concessies estd, portanto, no estabel ecimento, na medida do possivel,
de um ambiente competitivo para a oferta do servigo publico, levando em conta suas
peculiaridades, de tal forma a propiciar a prestacéo de servigos em um patamar de quaidade

compativel com os anselos do publico.

A criacdo artificial do ambiente competitivo para a prestacdo de servicos publicos se d4,
entdo, através da elaboracdo de legidacdo especifica e daindituicéo de agéncias reguladoras
para cada tipologia de servico.

No Brasil, aLe gerd de concessdes esta congtituida de doze capitulos, os quais envolvem
quarenta e cinco artigos que descrevem o regime de concessao e permissio da prestacéo de

servicos publicos, de acordo com os pressupostos fil osdficos relatados no inicio deste tdpico.



12

No capitulo | - DAS DISPOSICOES PRELIMINARES - estd0 caracterizados. 19 o poder
concedente: a Unido, os Estados, o Didtrito Federal e os Municipios, com 0s respectivos
regimes de trandferéncia, mediante licitagdo, e de formdizacdo, mediante contrato que
estabel ece obrigacOes e direitos das trés figuras centrais, poder concedente, concessionério e

usuarios, 22 as empresas ou consorcios habilitados para participar dalicitagio.

No aspecto particular de incentivar a entrada de concorrentes no processo de licitagdo ndo se
pode afirmar que este capitulo da Lei apresente restrigdes que possam preudicar a geracéo

de um ambiente atrativo e competitivo.

O capitulo Il - DO SERVICO ADEQUADO - dedtina-se a0 estabelecimento das normas gerais
para a prestacdo do servico adequado ao pleno atendimento do usuério, especificamente, nos
quesitos de regularidede, continuidade, eficiéncia, seguranca, audidade, generaidade,

cortesa e modicidade das tarifas.

Aqui, dada a generdidade, ndo € possivel fazer juizo de vdor com rdacéo ao incentivo a
participacéo do setor privado e ao atendimento dos anseios de usuarios. Estaréo relacionados
com especifidades de cada edital de licitagdo e com as clausulas de contrato de concessio

conforme o caso.

No capitulo 11l - DOS DIREITOS E OBRIGAGOES DOS USUARIOS - 0 usuario pode ser entendido
como um parceiro na boa prestacéo do servico. N&o apresentando, assim, maiores entraves
a0 acance dos objetivos de competitividade e atratividede, sempre que as exigéncias

contratuais seguirem amesma diretriz.

O capitulo IV - DA POLITICA TARIFARIA - prevé mecanismos de revisio de tarifas, afim de
manter-se 0 equilibrio  econdmico-financeiro dos contratos. As tarifas poderdo ser
diferenciadas em funcdo das caracteristicas e dos custos especificos provenientes do
atendimento aos distintos segmentos de usuarios. O que é um vetor de atratividade e que ndo

compromete a prestacéo do servico adequado.
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Com relagéo ao capitulo V - DA LICITAGAO - vae ressdtar 0s seguintes artigos:

Art. 15. No julgamento da licitacdo sera considerado um dos seguintes critérios:

| - 0 menor valor de tarifado servico publico a ser prestado;

Il - amaior oferta, nos casos de pagamento ao poder concedente pela outorga da
CONCEesSa0;

Il - acombinagdo dos critérios referidos nosincisos | e |l deste artigo.

Art. 16. A outorga da concessao ou permissio ndo tera cardter de exclusividade,
salvo no caso de inviabilidade técnica ou econdmica judtificada

Art. 18. O edita de licitacdo sera elaborado pelo poder concedente, observadas, no

que couber, os critérios e as normas gerais da legidacdo prépria sobre licitagdes e contratos.

Segundo esse artigo, o edital devera conter o conjunto de informagdes necessario para a
elaboracéo da proposta e dar suporte ao concorrente para assumir, ou nao, OS riscos
associados a concessao, tendo em vista as obrigagdes frente ao poder concedente e usuérios

e aremuneracdo pela prestacdo do servico.

Capitulo VI - DO CONTRATO DE CONCESSAO. O contrato de concessdo € o instrumento
juridico que disciplina as obrigagtes e direitos do poder concedente, concession&io e
usuarios quando da efetivacéo da concessfo. Este capitulo da Le trata das normas gerais
para as relacdes entre os trés agentes, ndo sendo possivel tecer criticas quanto a adequacéo
daformageral. A critica possivel de ser feita € ao edita de licitaco de objetos especificos de

concessao, que é alinha mestra na elaboracdo do contrato de efetivacdo da concessao.

Aos demais capitulos da Lei geral de concessdes, VIl - DOS ENCARGOS DO PODER
CONCEDENTE, VIII - DOS ENCARGOS DA CONCESSIONARIA, IX - DA INTERVENCAO, X - DA
EXTINCAO DA CONCESSAO, XI - DAS PERMISSOES € XIl - DISPOSICOES FINAIS E

TRANSITORIAS, cabe a mesma consderacdo de que, na sua forma geral, ndo apresentam

elementos indutores de préticas monopolistas. Pode-se afirmar, deste modo, que em linhas
gerais aLe aende ao principio de compatibilizacgo entre a atratividade do setor privado e a
prestacdo do servico adequado aos usuarios.
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Do ponto de vista da capacidade de atrair o setor privado, a adequacdo da Lel esta
comprovada empiricamente, ja que as licitagdes para concessdes tém despertado interesse

em diversos grupos nacionas e internacionals.

O que ndo descarta a possibilidade de se formatar editais e contratos de concesséo que
favorecam determinado grupo numa determinada circunsténcia. Porém, este problema néo é

devido ao formato da Le gerd, incapaz de prever e regular todas as Stuagdes possives.

Deve ser tratado no &mbito das agéncias regul adoras de servigos publicos3.

Com relacdo a garantia da prestacdo do servigo publico adequado a experiéncia brasileira

ainda é recente, 0 que ndo permite se afiancar a perfeita adequacdo da L el ao caso.

A baixa qualidade dos servicos prestados por distribuidoras de energia elétrica recentemente
privatizadas, denotam a urgéncia a criagdo de instrumentos de controle que permitam a
regulacéo e a fiscdizacdo eficiente da eaboracdo de contratos de concesséo e da prestagdo

dos servigos concedidos.

RIGOLON (1997) define dois requisitos indispensaveis para a regulacdo eficiente
independéncia da agéncia reguladora e a utilizacdo de instrumentos, pela propria agéncia, que
incentivem a busca de produtividade pel o vencedor dalicitacdo paraa prestacéo do servico.

Os ingrumentos mais utilizados pelas agéncias reguladoras para incentivar a produtividade na
prestacdo de servigos publicos, no Reino Unido e nos Estados Unidos por exemplo, referem:
se aos métodos de gjuste das tarifas, a restricdo ou incentivo a entrada de novos concorrentes
Nno segmento ou a saida dos ja instalados e ao estabelecimento de padroes médios para o

desempenho operacional esperado.

3 Os oOrgios agéncia nacional de energia elérica (ANEEL); agéncia nacionad de
telecomunicactes (ANATEL) e agéncia naciona do petréleo (ANP), estdo em processo de
implantacdo. Em fase de estudo encontra-se a criagdo da agéncia naciona de transportes
(ANT).
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No gjuste de tarifas, dois métodos sdo bastante conhecidos: a taxa de retorno, o que no Brasil
equivale ao equilibrio econdbmico-financeiro do contrato de concessdo, e o price-caps. O
método da taxa de retorno € largamente utilizado na regulacdo dos servigos publicos nos
Estado Unidos. Dados os niveis de investimento, os custos de operacéo e as condiges de
mercado, a agéncia reguladora fixa uma estrutura de pregos que assegure ap Concessionario

uma taxa de retorno compativel com os riscos do negécio.

Ja o méodo price-caps vem ganhando crescente aceitacdo. Ele determina que o regjuste
méximo das tarifas sga iguad a variacdo de um indice gerd de precos, gustado peo
crescimento esperado na produtividade da operacgo®. Esta regra ndo o incentiva a reducéo
de cugtos, como também possibilita que os usuarios se apropriem de parte dos ganhos de

produtividade.

No setor de energia eétrica a segmentacdo em geracdo, transmissao e distribuicdo permitiu a
guebra de barreiras a entrada de novos participantes no Reino Unido. Este modelo vem
sendo adotado por diversos paises com 0 intuito de incrementar a competicdo e a

produtividade em setores antes exclusivos da esfera estatd.

A parametrizacdo de indicadores da quaidade é outro instrumento utilizado para o incremento

de produtividade operacional. Como exemplo, na Franca as concessdes de abastecimento de

4 A bibliografia consultada trata matematicamente 0 método do seguinte modo. Seja R o
reguste permitido das tarifas no periodo t, I, a taxa de inflacdo acumulada desde o Ultimo
regjuste e X; o crescimento esperado para a produtividade até o proximo regjuste. Entdo, R; = It.
1 - X¢. Por exemplo, se o periodo de regjuste for anual, a inflacdo no periodo igud a 5% e a
produtividade esperada igual a 3%, as tarifas podem ser gjustadas em até 5% - 3% = 2%. Desta
forma, os ganhos de produtividade s80 integralmente repassados aos usu&rios, o que pendiza a
competéncia do concession&rio e ndo incentiva a busca da produtividade. No entanto, se se
considera um fator de reparticdo dos ganhos de produtividade erntre usuérios e concession&rio,
pode-se reverter este quadro de desincentivo a produtividade adotando a seguinte férmula R =
((1+Ity)/(1+a X;))-1. Com a sendo o fator de reparticdo dos ganhos e variando entre O e 1.
Quando a = 0, ggnifica que os ganhos de produtividade seréo integralmente absorvidos pelo
concessionario. Quando a = 1, significa que os ganhos sd0 repassados integramente aos
usuarios. Posigdes entre O e 1 indicam reparti¢des dos ganhos.
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agua prevéem requistos de qualidade e de custos de operacdo compativeis com aqueles

observados em ouitras regifes do pais.

RIGOLON (1997) argumenta, ainda, que a independéncia legd de uma agéncia reguladora
pressupde a independéncia em quatro dimensdes. a independéncia decisdria, a independéncia

de objetivos, aindependéncia de instrumentos e a independéncia financeira

Nos tOpicos seguintes estéo caracterizadas as condicOes de atratividade, competitividade e
produtividade nos ambientes que estardo imersos, 0s concessonarios de rodovias e 0s
produtores independentes de energia hidrelérica, vis-a-vis o quadro indituciond configurado

apartir das LeisN? 8.987 e N? 9.074 e casos internacionais da mesmatipologia
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1.2 OAMBIENTE NO SEGMENTO DE CONCESSOES DE RODOVIAS

Edtrutura- se 0 vetor de atuacao de capitais privados no segmento de concessdes de rodovias
no Brasi| aravés da criacdo de uma sociedade com o proposito exclusivo (“ special or single

purpose company” ) de operar arodovia a ser concedida, denominada SPE.

O objetivo primordia que da diretriz a toda acd no ambito da SPE pode ser descrito,
genericamente, da seguinte forma - “ estruturacéo de sistemas associados a operacdo da
rodovia objeto da concessdo, que permitam oferecer servigos que satisfacam o usuario
quanto as condicdes de regularidade, continuidade, eficiéncia, seguranca, atualidade,
generalidade, cortesia e modicidade das tarifas, de modo que a operacdo sgja capaz de

satisfazer objetivos de desempenho econdmico formulados na SPE” .

Estabelecido o objetivo principal para a SPE, a andise anbienta tem prosseguimento sob
dois enfoques. andlise no ambito interno da SPE e andlise voltada as condicdes externas a
SPE, sendo ambas as condigoes, internas e externas, resultantes, em certa medida, do formato
do contrato de concessao, pois, é através do contrato que se busca estabelecer todos os

pardmetros para a atuagdo da SPE.

A andise do ambiente interno se desting, principalmente, a identificacdo das contas associadas
a operacdo do servigo, tendo em vista as exigéncias previstas no contrato com relacdo a

qualidade do servico, o que resultard, conforme o caso, em custos de operacéo diferenciados.

Normamente, as contas de operacéo da concesséo de rodovias, obedecendo a legidacdo

bradlara envolvem:

Contas gerais de administracdo da SPE - Envolve todas as contas derivadas da
edtrutura organizaciona condtituida para dar suporte a oferta do servigo de transporte

rodovi&rio. Sendo a empresa mncession&ia uma empresa de empreendimento Unico,
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uma sociedade de proposito exclusivo, seu desenho organizaciona pode ser concebido
para aender sua Unica e imutével missao;

Operacao dos sistemas da rodovia - Envolve as atividades de operacéo da rodovia e
respectivos sstemas. Séo as aividades de campo, no ambiente e no sitio da rodovia
Compreende a operacdo dos sistemas de controle de trénsito, arrecadacéo nas pragas de
pedagio, pesagem de veiculos, atendimento e apoio ao usudrio, comunicagdes, seguranca
e monitoracdo dos e ementos da rodovig;

Manutencéo e conservacao - Compreende as atividades que visam prolongar a vida Util
dos componentes da infra-estrutura, pavimentos, sistemas de drenagem e obras de arte,
protegendo-os e mantendo-os com plena capacidade de funcionamento, bem como dos
equipamentos e sistemas de operagdo darodovia;

Seguros e garantias - Normamente, os contratos de concessao para exploracéo de
rodovias no Brasil obrigam o concessionério a prestar garantia pelo bom cumprimento do
contrato e seguros relativos a danos materiais, lucros cessantes, responsabilidade civil e
acidentes;;

Fiscalizacdo - A fiscalizacdo da concessio sera exercida pelo poder concedente as
expensas do concessionario com o objetivo de assegurar 0 cumprimento do contrato de
concessdo, especidmente no que se refere a execucd de obras de melhorias e de
adequacdo tecnoldgica e, a prestagdo de servico adequado aos usuérios, nas condigdes
definidas.

Se de um lado exigéncias de contrato podem gerar contas de operacdo elevadas, para manter
padrbes de servigo adequados, 0 que induz a busca de produtividade, por outro, pode

inviabilizar a atratividade da concessao.

Na andlise dos fatores sobre 0s quais a capacidade de monitoracdo da SPE é praticamente
nula, denominada de andise externa, pode-se arrolar: par@metros do editd de licitacdo;
clausulas do contrato de concess3o, cujos limites devem estar contidos na Lei N® 8.987/95;

as projecdes parainsercéo de mercado e as expectativas para 0 andamento da economia.
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A andise do editd e do contrato de concessdo, com intuito de identificar padrdes de
aratividade e competitividade, tem relevancia na medida em que nestes estdo definidos o
prazo da concessan, 0 programa de investimento em melhorias e adequacdo tecnoldgica que
precede a cobranca de pedégio, a formula de regjuste da tarifa de pedagio e as préprias
despesas envolvidas no processo licitatorio, tais como: despesas legais, elaboracdo de
projetos, consultorias; pagamento pela outorga da concessdo; demonstragdes de viabilidede

econdmico-financeira e capacidade técnica; orcamentos e despesas de cardter ambiental.

Para efeito da medida do desempenho econdmico esperado da concessdo, fator de
aratividade, variavel fundamenta é a insercdo de mercado da rodovia, ou o volume de

tréfego projetado e a respectiva taxa de crescimento esperada.

Tasvaiaves guardam expressva correl acéo com:

A intensgdade e natureza das atividades econdmicas presentes na regido que se locdizaa
rodovia e nos centros ligados por ea;

A exigéncia de rotas rodoviarias aternativas de ligacdo que podem servir a origem e o
destino do mesmo publico avo darodovia concedida;

A exigténcia de meios de trangporte dternativos instalados entre origem e desting;

O desenvolvimento de novas tecnologias (“meios’) de transporte na regiéo.

O andamento da economia repercute no desempenho econdmico da concessao atraves de
dois vetores. Primeiro, a retracdo econdmica tende a provocar queda no deslocamento de
pessoas e cargas que de outra forma utilizariam a rodovia. Segundo, patamares de inflacdo
€levados acentuam a perda do poder de compra da tarifa, dado que essa tem encaixe nomina

di&io e guste em ciclos anuai's, de acordo com alegidacéo vigente.

Continuando a andise critica das condigbes de atratividade e competitividade geradas pelo
modelo adotado no Brasil convém abordar em seguida, a titulo de comparacéo, o ambiente

gerado para concessdes de rodovias na Argentina.
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ESTACHE e CARBAJO (1996) descrevem que em 1990, inicio do processo de
transferéncia das rodovias do setor publico para o privado, a Argentina tinha uma maha
rodovidria bem conectada, porém, em estado prec&rio de conservacdo. A transferéncia
objetivou, entdo, a reconstrucao e posterior manutencao das principais rodovias. A edtratégia
gerd de privatizagdo buscou dar prioridade para a transferéncia das rodovias que poderiam
ser vidve's para 0 setor privado®, concentradas principalmente nas regides de Buenos Aires,

Rosério e Cérdoba.

Na primeira onda de privatizacOes foi autorizada a concessdo, com prazos de 12 anos, de
gproximadamente um terco sSistema rodoviario entre as principais cidades. A contrgpartida do
direito da cobranca de pedagio exigiu um programa de manutencdo e melhorias. Para os

regjustes tariférios foi estabel ecida uma formula mista de price-cap e dolar americano.

O sarvigo adequado foi definido de acordo com um indice de qualidade da pavimentacéo que
variava de 1 a 10. Metas de desempenho foram estabel ecidas para trés periodos: durante os
3 primeiros ancs, a meta era atingir um indice de quaidade equivadente a 6,4; nos 7 anos
seguintes, o indice a ser acancado era de 8 pontos, e durante os Ultimos 2 anos de concessio

néo poderia Stuar-se abaixo de 7,5.

Os concessionérios também foram iniciad mente obrigados a pagar umataxa ao Estado, devido
a0 Uuso da infra-estrutura da rodovia durante o periodo de concessdo e assumir

responsabilidades por acidentes provocados por eventuais més condigdes do pavimento.

As licitacfes das concessdes foram bastante competitivas, com 147 propostas apresentadas.
No entanto, as concessdes foram suspensas para renegociacao apos 5 meses de operacéo.
Vérias foram as causas que conduziram a essa decisdo. Primeiro, aindexac@o elevou em 50%

as tarifas. Segundo, muitos concesson&ios iniciaram a cobranga de pedagio sem a

5 No Brasil estratégia semelhante estd sendo perpetrada no PROCOFE - Programa de
Concessfes de Rodovias Federais do DNER.
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contrapartida dos investimentos exigidos. Terceiro, as pracas de pedégio foram locadas de tal
forma que se tornou possivel a cobranca de pedégio de tréfego circunscrito a periferia dos

centros urbanos.

As renegociages resultaram em reducdo de tarifas em mais de 50%. A perda dos

concessionarios foi compensada com a eiminacdo do pagamento de taxas ao Estado.

Em 1992, o governo iniciou uma segunda onda de concessdes rodovidrias, incluindo no
processo a manutencdo, operacdo e melhorias de trés rodovias de acesso edtratégicas que

convergiam a Buenos Aires.
Da experiéncia adquirida na primeira fase, o governo procurou estabelecer, durante a
implementacéo da segunda onda de concessdes, parametros para a formatacéo dos termos

do contrato de concessao e dos critérios para licitagdo conforme atabela 1.

Tabela 1 - Par Ametr os das concessdes rodoviarias na Argentina

Prazo Prazos médios das concessoes - 22 anos

Propriedade O estado mantém a propriedade da infra-estrutura rodoviaria

Operacéo e Todas as novas obras, adequagdes, melhorias, manutencdo e operacéo sio

manutencao encargos dos concession&rios, 0s quais so legalmente responsavels por
qualquer acidente causado pelas condigoes darodovia
Taifas A tarifa basica é a da oferta vencedora da lcitacdo. Regjuste tarifario de

acordo com a variagéo do dolar

Invetimentos O concesson&io € obrigado redizar investimentos antes de iniciar a
cobranca de pedégio e outros servigos de manutencdo durante todo o ciclo
da concessdo. Ao final do periodo, o concessond&rio deve trandferir a
rodovia em perfeito estado de conservacéo

Desempenho O concessionario aufere retornos da cobranca de pedagio e da exploracéo
econdmico comercid das margens. O governo ndo garante niveis minimos de tréfico,
Ou outras garantias quai squer

Os resultados obtidos na segunda onda ndo sfo conclusivos. A eficacia das parametros e

critérios adotados foi prejudicada pela forte recessdo que sobreveio ao pais a partir de 1995.
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O principa problema gerado foi a desaceleracdo do programa de investimentos nas rodovias
e 0 adiamento do encaixe das receitas de pedégio, que de outra forma estariam sendo

encaixadas de acordo com o programaorigind.

N&o obstante, verificou-se no periodo de 1992 a 1995 um crescimento expressivo do volume
de tr&ego e uma melhoria das condigBes nas principais rodovias concedidas. A partir de
1995 o volume de tréfego se estabilizou.

Os autores ressdtam trés pontos na busca do ambiente competitivo no segmento de
concessOes rodoviarias, a partir da experiéncia argentina. Primeiro, é importante que o
processo de licitagdo tenha critérios de julgamento de propostas Smples e transparentes. Na
primeira onda de concessdes, 0s concorrentes tiveram que satisfazer uma longa lista de
critérios de ordem técnica e financeira, todos com diferentes pesos. Ja na segunda fase, nas
licitagBes foram usados critérios Smples e 0 programa de investimentos negociado com

potenciais investidores antes da data da licitagéo.

Segundo, regras para renegociacéo contratual devem estar claramente e detalhadamente
parametrizadas nos contratos, 0 que aé a segunda onda de concessdes Ndo era um aspecto

consderado relevante.

O guge cambiad promovido pelo governo argentino em 1995 ressdtou a importancia do
estabelecimento de clausulas contratuais que sirvam de diretriz para o reequilibrio econdmico-

financeiro do contrato, quando da ocorréncia de distUrbios no ambiente econémico.

Terceiro, necessdade da condituicdo de uma agéncia reguladora independente, cujas
atribuicBes principais seriam de conduzir o processo licitatorio das concessdes, fiscdizagdo
das concessbes com relagdo a0 cumprimento do contrato, coordenagcdo e plangamento

estratégico do setor rodoviario.
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FERREIRA (1995) ressdta problemas semehantes ocorridos na experiéncia mexicang,
onde “investimentos de U$ 10 bilh&es implicaram na adicdo de 4 mil km de rodovias.
Face ao reduzido prazo dos empréstimos, optou-se por concessdes de médio prazo, de
10 a 15 anos em media, conduzindo a niveis tarifarios de cinco a dez vezes aos
praticados nos Estados Unidos. A queda do volume de trafego, resultado da crise
mexicana de 1994, acarretou a necessidade de renegociar o endividamento e o prazo
das concessdes para 30 anos em média, além da proibi¢do de que veiculos pesados

continuassem a utilizar as estradas antigas’.

A andise do modelo indituciond brasileiro e das experiéncias argentina e mexicana permite
inferir que a geracéo de um ambiente, no segmento de concesséo de rodovias, arativo a
capitais privados e, portanto competitivo, onde a produtividade e prestacéo do servigo com
qudidade sGo metas a serem atingidas, dependente da:

[i] - formulacdo de editais e contratos de concessdo que permitam ao concessonario
identificar com quaidade as obrigacfes perante os usuarios e os deveres para com 0
poder concedente, para a partir dessa identificacdo ser capaz de baizar padroes de

rentabilidade e riscos associados ao empreendimento;

[ii] - existéncia de dternativas para o equacionamento de fundos® compativeis com o ciclo de
maturacdo dos empreendimentos, tendo em vigta caracterigticas de ordem estrutural e

conjunturd,;

[iii] - condituicBo de agéncias reguladoras independentes, que de um lado, preserve a
prestacdo do servico de acordo com padrdes de qualidade previamente estabelecidos e
de outro, crie condigdes para a atratividade no segmento.

6 Doravante a expressio alternativas para o equacionamento de fundos ser4 empregada como
meios de funding dternativos.
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1.3 O AMBIENTE NO SEGMENTO DE GERACAO INDEPENDENTE DE
ENERGIA HIDRELETRICA

O setor détrico tem sido reestruturado, especidmente no Reino Unido, Argenting, Chile, Peru
e, também, no Brasil, a partir da desagregacdo das atividades de geracdo, transmissao e
distribuicdo de energia

O objetivo dessa desverticalizacdo € permitir a entrada de capitais privados no setor, visto
que, a énfase dos organismos multilaterais para 0 setor eétrico tem sido no sentido de
promover mudangas no modelo de gestdo, promovendo a orientacdo empresarid e a

privatizacdo, em detrimento do financiamento de novos empreendimentos.

Em dltima andise, a reestruturacdo do setor eétrico, nos diversos paises, visa gerar um
ambiente competitivo nos trés segmentos criados a partir da desverticaizacdo, para ser

possivel acancar melhores padrfes de produtividade e o equilibrio das finangas publicas.

Segundo MOORE e DEPINTO (1994) apud FERREIRA (1995) uma érie de outros
paises tem buscado aumentar a participacdo privada no setor de eetricidade, tais como
Portugd, Turquia, México, Paguistéo, Tailandia, China, Filipinas e Guatemaa

Nos Estados Unidos a geracdo privada de energia foi regulamentada pelo Public Utility
Regulatory Act (Purpa), de 1978.

A configuracdo da competitividade que se acancara com a reestruturacéo do setor elétrico, a
partir da mudanca de um modelo estatal para um modelo com a participacdo privada, estara

presax

Ao desenho indtituciond da agencia reguladora que deve ser condtituida para disciplinar

as relaches entre os agentes no mercado; geradores, geradores independentes,
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autogeradores, operadores do sistema de transmissdo, empresas de distribuicdo, grandes
consumidores e pequenas consumidores;

As novas fungBes que deverdo cumprir as empresas plblicas que atuam no setor;

Ao padréo da oferta vigente - no que tange ndo sO aos meios de producéo de energia,
mas, também, arelacdo com a demanda projetada;

As regras de transicdo - com relagio as concessdes vigentes e aos contratos de
fornecimento firmados,

As regras de acesso ap Sistema de transmissio instalado e como estaréd programada sua
operagao e expansio;

A definicio de regras relaivas ap acesso do mercado consumidor aos sistemas de
distribuicéo e geracéo;

As politicas tarifarias a serem implementades;

As politicas para 0 gerenciamento integrado do sSistema - busca da eficiéncia sistémica do
setor;

As novas moddidades para o financiamento dos empreendimentos no setor.

Em seguida estdo descritas algumas experiéncias internacionais da participacdo de capitais

privados no setor elétrico’.

O caso americano

Importante caracteristica no funcionamento do setor elétrico americano € a sua dimenséo de
700.000 megawatts de capacidade instdlada, assm como, 0 seu grande nimero de
concessionarias. As empresas privadas detém a maior parte do sstema eétrico, cerca de
73% da capacidade instalada. O controle estatal € de 19% da capacidade instalada, (9% sob
controle do governo federd e 10% dos estados e municipios). Os restantes 8% da
capacidade € controlada por cooperativas de consumidores e autogeradores. Em gerd, as

empresas privadas s20 verticdmente integradas, as concession&ias municipais etuam como

7 Com base em DE PAULA (1997) .
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distribuidoras, comprando sua energia das geradoras federais ou das geradoras privadas,

integradas verticalmente ou n&o.

O setor de energia eétrica americano é fortemente regulamentado. O papel regulador do
governo federd se redtringe a regulacdo das transagbes comerciais interestaduals das
concessiondrias, sendo os reguladores estaduais responsavels pela supervisio e controle da

atuaco das concessionarias, inclusive no que se refere a politica tarifaria

Apesar do grande nimero de concessionarias, 0 Sstema elétrico americano € operado de
forma cooperdiva, a partir da criacdo de pools regionais, supervisonados continuadamente

pel os 6rgdos reguladores.

As concessionérias municipais, cuja operacdo € de distribuicéo, sdo obrigadas a servir todo
consumidor na &ea de sua responsabilidade, tendo a contrapartida da exclusvidade. Os
possivels conflitos entre, a concessionaria e os consumidores, sdo arbitrados pelo regulador

responsavel.

A expansio da oferta de energia nos Estados Unidos se intensificou a partir da criacdo do
conceito dos geradores qualificados. Edta figura no ssema é aguele gerador que tem
garantido 0 mercado para toda sua producéo de energia excedente, através da obrigacéo de
compra pela concessionaria de sua area geografica a uma tarifa equivaente ao custo margina
para expansdo da oferta pela prépria concessiondria, ja que a expansdo pode se dar pelo

investimento da concessionaria em centrai's de geracéo.

A dratividade suscitada para a geracdo independente das concessiondrias, segundo O
conceito dos geradores qualificados, deve-se a prévia fixagcdo das tarifas e aos custos néo
serem supervisonados peo regulador, como ocorre com as concession&ias. Assim, toda
reducdo de custos obtida pelo gerador independente alavanca seu resultado. O mesmo néo
0COorre Com as concessionarias porque No seu regime tarifario o resultado é controlado, sendo

toda reducdo de custos repassada aos consumidores sob aforma de reducdo de tarifas.
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Deste modo, as concessionarias americanas, paulatinamente, foram perdendo o monopdlio da

expansdo da oferta de eetricidade, sendo levadas a concorrer com geradores independentes.

Um outro fator em favor dos geradores independentes € a garantia de as redes de
transmisséo, permitindo, assm, que sua energia sga diretamente negociada com os grandes
consumidores. Em contrapartida, a partir de 1992, as concessiond&rias estdo autorizadas a
incorporar uma parte dos ganhos de produtividade, ndo sendo mais necessrio repassar todo

0 ganho aos consumidores.

Este panorama resultou na rdpida expansdo da oferta independente de detricidade, a custos
sempre inferiores aos das concessonarias, particularmente nos estados onde as tarifas sfo
muito elevadas, na desverticdizacdo das concessondrias americanas e no surgimento de um
mercado ndo regulado para os geradores de detricidade, no qual, parcela crescente da
energia elétrica gerada tem seu prego balizado pelos geradores independentes, estruturando-

Se regimes contratuais e mercados futuros para dar sustentacéo aos empreendimentos de

geracéo.

Td conuntura de mercado tem provocado fortes relvindicagbes por parte das
concessionarias junto aos reguladores, no sentido de obter compensacles tarifarias para

minimizar as perdas de seus acionistas.

Os grandes consumidores, particularmente aqueles localizados nas regides de custos e étricos
elevados, argumentam que suas tarifas ndo podem ser mgjoradas, pois sua competitividade

seria pregjudicada

Os pequenos consumidores reagem a perspectiva de que o impasse sgja absorvido por des,

com o eventua repasse do aumento de suas tarifas.
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Os reguladores estaduais, pressionados por seus condtituintes locais, tém se posicionado na
defesa de suas concession&rias do risco de prejuizos ou de seus peguenos consumidores de

aumentos tarifarios.

Na busca da solucéo do conflito de interesses dois novos agentes foram criados. 0 Operador
Independente do Sistema de Transmiss@o (“ Independent System Operator” ) e a Bolsa de

Energia (“ Power Exchange” ).

O primeiro agente passara a operar 0 conjunto das redes de transmisso das diversas
concessiondrias, tendo como responsabilidades assegurar a confiabilidade do Sstema e a sua
operacdo eficiente, bem como oferecer condigbes de acesso transparentes e ndo

discriminatorias a todos os agentes do mercado.

O segundo agente determinara o despacho econémico (' unconstrained dispatch”) das
centrais com base nas propostas de prego, para cada meia hora ou uma hora do dia, que lhe
serdo enviadas pelos geradores (oferta) e pelos consumidores/distribuidores (demanda). O
Operador Independente do Sistema de Transmissdo utilizara essainformagao para determinar
0 despacho fisico (“ constrained dispatch” ), considerando os niveis de congestéo nas linhas
de transporte. Os geradores receberdo o preco determinado pela interacéo das curvas de

oferta e demanda de cada centro de carga, porém os consumidores/distribuidores pagaréo um

Unico prego, determinado pelainteracio das curvas de oferta e demanda globaisS.
Ocasoinglés
No governo Thatcher surge a proposta de reestruturacéo do sistema elétrico na Inglaterra,

gue contemplava, smultaneamente, a desverticdizacdo, a privatizacd e a introducdo da

concorréncia no setor.

8 pPara HENNEY (1996) apud DE PAULA (1997) exisem d(vidas quanto a
operaciondidade dessa solucéo.
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A privatizacdo iniciou-se pelas distribuidoras, em 1990, e apenas em 1991 privatizaram-se as
centrais geradoras. Ainda assm, para evitar quaquer sobressalto no periodo inicid do Sstema
privatizado, os agentes do novo mercado eétrico foram obrigados a assinar contratos que
cobriram os trés primeiros anos posteriores a privati zacao.

Através do regime regulatdrio adotado foi estruturado um sofisticado mecanismo que permitiu
0 abandono do regime de custos incorridos na formulacdo das regras tarifarias e introduzir um
regime ditado pela busca da produtividade na operacéo. Foi também estabelecido um regime
contratua que permite aos participantes do mercado elétrico, através de contratos individuals,
livremente negociados, determinarem as condigdes de sua oferta, ou demanda, de energia de

longo prazo, se assm o desgarem.

A geracdo, a tranamissdo, a digtribuicdo e a comercidizacdo da energia foram estruturadas
como atividades independentes. Enquanto a transmisséo e a digtribuicdo foram conservadas
como monopdlios, a comercidizacio foi liberada a concorréncia e a geracéo foi dividida a
partir de trés empresas que foram submetidas a competirem com cada uma de seus centrais
num pool 9, mecanismo que monitora 0 despacho das centrais e fixa 0 prego da energia no

mercado aberto (“ spot” ).

Neste sistema, 0s geradores devem declarar com antecedéncia sua capacidade disponivel

para geracao e o preco que pretendem para cada meia horado dia. Estainformagéo permite
a empresa de transmisso estabel ecer a curva de oferta de energia elétrica e, com base na sua
experiéncia passada de comportamento da curva de demanda, oferecer aos consumidores

uma expectativa de preco para cada meia hora do dia seguinte.

O prego mais dto ofertado € adotado como preco margind do sistema e, se a demanda for
maior que a oferta de energia, todas as centrais despachadas sf0 pagas com base no preco

margina do sistema, independentemente do prego que declararam inicidmente.

9 Organizagio baseada no acordo entre produtores, operadores do sistema de transmiss3o,
distribuidores e consumidores de energia para balizar precos e quantidades a serem contratadas.
N&o obstante, visar a congtituicdo de um mercado comum, é permitido a novos geradores se
agregarem ao pool.
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Egte sstema prevé, ainda, que nas Stuagdes em que a utilizaggo da capacidade instalada for
superior a 80%, 0 preco pago aos geradores pode ser maior que o preco margina, através
do acréscimo de uma parcela denominada de valor do risco de queda do sistema, que deve
refletir o valor que a sociedade esta disposta a pagar para evitar um possivel déficit de energia
eétrica Esta parcda pode funcionar como incentivo a construcdo de novas centrais
geradoras, pois indica que 0 mercado esta dsposto a remunerar com mais qualidade novos

investimentos na geracéo para evitar eventuais déficits.

E importante ressdtar, também, que as centrais ndo despachadas ndo recebem qualquer
remuneragdo. Essa circunstancia induz as empresas geradoras a praticar pregos nos niveis dos
respectivos custos marginais. Por outro lado, a concentracéo da geracdo em poucas empresas

possibilita a manipulacéo dos pregos declarados.

Os digtribuidores e os consumidores compram energia diretamente do pool pagando o prego
oferecido pelos geradores acrescido de uma parcela adiciona, pedagio, que remunera 0s

investimentos da empresa transmissora, bem como paga Seus custos operacionals.

O vdor do pedégio é fixado pelo agente regulador sob um regime de price cap, regime
também utilizado para as distribuidoras pelos seus custos de transporte.

Nesse sstema, 0s consumidores sf0 caracterizados como cativos, 0S pegquenos, € como
livres, os grandes consumidores. Os consumidores cativos tém tarifas fixadas também pda

agéncia reguladora em um regime de price cap.

Desta forma, destaca-se a figura do regulador, agente supervisor do mercado, cujos papéis
principais sfo. garantir a aderéncia de todos os participantes do mercado as regras
operacionals; promover a concorréncia e garantir condicdes adequadas de suprimento para

0s consumidores.
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No caso dos grandes consumidores foi idedlizado um regime de contratos de longo prazo que
permite a geradores, distribuidores e grandes consumidores reduzirem riscos. Esses contratos

s20 hilaterais, fixando o prego e quantidades a serem transacionados.

Dais tipos de contratos sGo 0s mais usuais. dupla opcdo e ssimples opgédo contra o pool. No
primeiro caso, nas Situagdes em que 0 preco no pool € superior ao preco do contrato, o
gerador compromete-se a ressarcir 0 distribuidor/grande consumidor a diferenca. Nas
ocasifes inversas, isto € quando o preco do pool € inferior a0 do contrato, O
distribuidor/grande consumidor compromete-se a reembolsar a diferenca ao gerador. No
segundo tipo de contrato, apenas o0 gerador fica com 0 compromisso, assumindo o risco de

arcar com a diferenca no evento de 0s pregos no pool serem superiores aos do contrato.

A reestruturacao do setor elétrico no Brasil

No Brasl, a reestruturacdo do setor eétrico iniciou-se a partir ca promulgacéo de Leis
especificas para atuacdo no setor, da introducdo de sistemas geradores pertencentes as
subsididrias da Eletrobrés no Programa Nacional de Desedtatizac8o, e a aprovacdo, no
ambito estadua, de programeas de desestetizacdo que incluiam as empresas elétricas.

Em 1993, foram promulgadas a Lei ¥ 8.631, que diminou o regime tarifé&rio pelo custo do
servico, e o decreto # 1.009, que criou 0 Sistema Naciond de Transmissio de Energia
Elérica- SINTREL. Em 1995, foram promulgadas a Lei gerd das concessdes rf 8.987 e o
decreto r 9.074, que regulamentam o artigo 175 da Constituicio, com o estabelecimento de
normas para outorga e prorrogacdo das concessOes, a criagdo da figura do Produto
Independente de Energia Elétrica e a liberalizacdo do acesso as redes de transmissio e

distribuicéo para os produtores e consumidores livres.

A promulgacio da Le r? 9.247/96 cria a Agéncia Naciond de Energia Elétrica - ANEEL -,
orgéo regulador do setor em nivel federd, que subgtituiu 0 DNAEE (Departamento Naciond
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de Aguas e Energia Elétrica) e reordenou as &eas de negocios do setor em: producio de
energia (geracdo); transporte nas tensdes mas dtas (transmissdo); transporte com o
especifico objetivo de atendimento a consumidores finais (distribuicdo), € vendas no vargjo

(comercidizacéo).

Relaivamente as tarifas, as recentes privatizagdes indicam que um regime de regjuste tarif&io
baseado no equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessao deverd vigorar para o
segmento de distribuicdo, o qual prevé que o incremento de custos ndo monitoravels pelo

concessionario podera ser repassado ao consumidor.

Desta forma, criaram-se as condigOes legais para 0 surgimento de ambiente competitivo no
segmento de geracéo e suprimento de energia eétrica, de tal modo que, consumidores finais
tenham a oportunidade de optar pelo produtor/fornecedor que |he apresentar 0 melhor
binbmio preco-qualidade do servico.

Segundo a consultoria Coopers & Lybrand apud DE PAULA (1997), aimplementacéo de
um ambiente competitivo no setor eérico brasleiro deverd observar aentamente as

especifidades do mercado brasileiro, principal mente os seguintes aspectos:

por ser federativo o regime politico brasileiro, € indispensavel a divisao dos poderes
regulatérios entre o governo federal e os governos estaduais, fato que setorna mais
necessario na medida em que as empresas elétricas controladas pelos governos
estaduais estao sendo privatizadas,

0 Sistema eérico brasileiro € de base hidraulica, sendo necessaria forte
coordenacao da operacao, em funcéo de expectativas pluviométricas consensadas,
para que sua operacdo seja economicamente eficiente, assim, a introducdo da
concorréncia na geracdo deve ser compatibilizada com nivels significativos de

coordenacao;
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a rede de transmissdo brasileira ainda esta em construcdo, subsistem diversos
mer cados isolados, com ritmo forte de expansao, que deverao ser progressivamente
interconectados em um sistema nacional;
dadas as significativas diferencas regionais e empresariais, mecanismos de
compensacao regionais deveréo subsistir por um periodo significativo; e
a existéncia de um grande nimero de empresas controladas por governos estaduais,
muitas delas com significativos ativos de transporte e geracdo, exigird a
convivéncia de empresas estatais e privadas no mercado brasileiro.
Tendo em viga caracterizacdo, num seminario promovido pelo Indituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEA) em conjunto com consultores da Coopers & Lybrand foram
propostos dois modelos para 0 desenvolvimento de um mercado competitivo de energia

déricano Bradl.

O primero tendo como premissa 0 gustamento progressivo do conjunto das usinas
hidrelétricas em operacdo ao novo mercado eétrico concorrencid. Este modelo tem como
objetivo a manutencéo da eficiéncia da operacéo do sistema hidraulico com a abertura do
mercado para as centrais térmicas. O segundo propde que toda geracdo, exceto as muito
pequenas, e toda demanda n&o coberta por contratos bilaterals registrados poderdo ser
transacionadas no mercado spot a seu prego, e que as novas concessdes deverdo ser do tipo

produtor independente de energia.

No primeiro modelo, supde-se que as centrais térmicas seriam mais arativas, num primeiro
momento, para capitais privados devidos aos menores custos de implantagdo, prazos mas
curtos de maturacdo dos investimentos, modularidade dos projetos e limitados impactos

ambientais.

A principa limitagdo das usinas térmicas, segundo o estudo do IPEA, é a disponibilidade do
combustivel. No caso brasileiro, a competitividade dessas centrais seria incrementada se

pudessem ter acesso a0 mercado de energia que ndo esta sendo coberto pelas centrais
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hidreléricas. Edtima-se que, em média, 10% da energia gerada esta sendo anua mente vertida
por falta de mercado comprador.

O mercado comprador estaria entdo composto de dois segmentos. 0 de energia garantida, ou
de energia firme, para 0s peguenos consumidores, e 0 de energia ndo garantida, ou

interruptivel, para os grandes consumidores.

De acordo com proposta, a competicdo entre as centrais se daria nos seguintes termos
descrito em DE PAULA (1997) “ A energia garantida seria dirigida para o mercado de
energia firme e a ndo garantida para o mercado de energia interruptivel. Nesse caso, a
operacdo das centrais hidréulicas seria decidida com base em um modelo previamente
acordado que definiria a energia garantida e ndo garantida do sistema hidréaulico,

sendo ambas as quantidades repartidas pelas centrais hidraulicas em operacdo em
funcéo das regras também previamente estabelecidas. A energia garantida das centrais
hidraulicas competiria em um mercado de energia firme com a energia das centrais
térmicas, enquanto a energia ndo garantida sd podera ser comercializada com grandes
consumidores, em regime interruptivo, ou com centrais térmicas, que a utilizariam para

evitar a queima de combustiveis.”

O modelo prevé, ainda, que durante um periodo de trandcéo as centrais hidréulicas em
operacéo venderiam sua energia garantida em duas parcdas. A primeira, denominada de
EGH;, seria comercidizada competitivamente com as centrais térmicas no pool e, a segunda,
denominada de EGH,, seria vendida a uma tarifa que garantiia a amortizagdo dos
investimentos para um comprador Unico, agente temporario, responsavel pela elaboracéo de
mix um tarifério, a ser repassada as didribuidoras. Inicidmente, 90% da energia garantida
seria comercializada por esta tarifa e gpenas 10% de acordo com padrdes de mercado.
Anudmente, a energia EGH, seria reduzida de 10% e, consequentemente, EGH,

incrementada em 10%, resultando, portanto, em 10 anos, o desparecimento de EGH,.
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O segundo modelo proposto no seminé&io do IPEA propde que toda demanda de energia

néo contratada serd transacionada num mercado spot.

Deste modo, o mercado devera estar configurado por meio de contratos bilaterais de energia
garantida entre geradores e comercializadores, que contratar&o o transporte aos transmi ssores
e e digtribuidores. Além deste, havera um mercado spot formado por uma parcela de energia
ndo contratada que serd atendida pela energia garartida excedente e pela energia néo

garantida oferecida pelo Sstema, a uma tarifa com base no custo margina de operacéo.

O modelo prevé, também, a criagdo da figura do Operador Independente do Sistema, o qual
teria a func@o de coordenar a operacdo do sistema, ndo tendo participacdo acion&ria em
agentes ativos do sstema, e que estgja vinculado a operacdo dos sistemas de transmissao,
pois 0 despacho de cargas estaria submetido & manutencdes, dedigamentos e restrigdes da
referida rede.

Para iniciar o funcionamento desse novo mercado a Coopers & Lybrand recomenda a

elaboracéo de um conjunto de contratos inicial's, com as seguintes caracterigticas:

0S contratos iniciais rompem o conjunto de contratos vigentes. Sera efetuado um
conjunto de contratos iniciais associados a unidades geradoras especificas que
cubram toda a geracéo existente (novas e velhas usinas hidrelétricas, incluindo as
pertencentes a empresas verticalizadas). Esses contratos terdo a mesma duracdo
das concessbes das usinas a eles vinculados e, no final das mesmas, essas
concessdes serdo relicitadas, dando origem a uma nova “ rodada” de contratacdo
de energia;

a associacdo com usinas especificas permite que os contratos firmados com pregos
baixos sgjam plangjados para usinas com rendas econdmicas e gue contratos com
pregos proximos ao do custo marginal de longo prazo sejam planejados para usinas
mais novas. Esses contratos, que ndo sdo para entrega de energia fisica da planta

associada, possibilitam a formagdo, por parte de cada empresa
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distribuidora/comercializadora, de um portfélio de contratos com uma gama de
geradoras, com precos, volumes e duracOes diferentes. De maneira que esse
portfdlio de contratos tenha um custo médio semelhante ao custo pago atualmente
pela energia comprada;

0s contratos deverdo ser garantidos em ambas as direcfes, ou sgja, no caso de a
energia necessaria ndo ser produzida, a geradora ter4 de comprar o volume
restante em um pool, a ser criado, e o comprador (distribuidoras ou grandes
consumidores) que tenha excedentes de energia, tera de vendé-los também no pool;
os volumes desses contratos seréo fundados em estimativas correntes de energia
garantida de cada planta geradora e seus pregos seréo planejados para assegurar
gue cada geradora cubra seus custos e que 0s atuais baixos custos das usinas
hidrel étricas sejam fixados em beneficio dos consumidores por um periodo razoavel
de tempo;

o volume de energia garantida serd determinado pelo operador independente do
sistema (a ser criado) de acordo com um conjunto de regras estabel ecidas conforme
0 6rgao regulador. Geradores e comercializadores terdo liberdade para fazer
contratos bilaterais adicionais para compensar potenciais volumes de energia sobre
os subcontratados. Os volumes dos contratos iniciais serdo baseados no atual
critério de 5% de risco de déficit;

Seus pregos serdo baseados no custo contabil anualizado de cada usina, incluindo a
taxa de retorno do capital. Ser4 aplicado um termo de indexacdo para que 0s
precos sejam constantes em termos reais;

0s contratos para plantas com custos encalhados (“ stranded cost” ) também ser&o
precificados pelo custo contdbil anualizado. A alocacdo desses contratos com
precos elevados para os comercializadores sera rigorosamente amarrada com a
alocacdo dos contratos de baixo prego, para assegurar que seus impactos sgam
diluidos;

o volume total do contrato pode ser limitado em qualquer periodo determinado e,
em sua determinacéo, as empresas de distribuicdo compensariam a demanda de

energia contra volumes de contratos em ordem decrescente de precos, comprando
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energia ndo coberta por contrato, do mercado spot. E, finalmente, os contratos de
longo prazo existentes, tais como o de Itaipu, necessitariam ser acomodados nesse
novo esguema; e

a duracéo prevista para 0s contratos iniciais é de cinco a vinte anos, os contratos
de menor duracdo serdo aqueles de plantas hidraulicas com pregos préximos ao
custo marginal de longo prazo. Os de longa duracgéo serdo aqueles de plantas com
custo baixo e as com custos encalhados, para assegurar os beneficios aos

consumidores, por umlongo periodo, dos baixos (liquidos) custos de geracao.

Se tais recomendacles forem de fato implementadas, é possivel que se estabeleca no Brasil
um ambiente concorrencia para a geragdo de energia eétrica, a partir de um periodo de
trandcdo, necessario para 0 parque gerador ja ingtalado se capacite para tornar-se
competitivo em relacdo aos novos geradores independentes que inevitavelmente surgiréo

COmMo novos agentes do setor elétrico brasilero.
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CAPITULO 2
PLANEJAMENTO ESTRATEGICO NOS SEGMENTOS

O objetivo nesse capitulo € identificar as oportunidades que se apresentam a investidores, a
partir da eaboracio do plangamento estratégicolO e do programa de concessdes, formatado
pelo atua governo federa para os segmentos de trangporte rodoviario e de geracéo de

energia, com o baizamento dos respectivos programas de investimento.

Com igto, chega-se, ao find, & umamatriz de investimentos exigidos em cada segmento objeto
de andise na tese. Informacdo esta, essencid para efeito de verificacdo da capacidade de
investimento dos investidores indtitucionais relaivamente as demandas nos segmentos de

transporte rodoviério e de geracdo de energia apresentados no capitulo.

Foge a0 escopo do trabalho a utilizacd de modelos dedicados a andise de correlagdes
intersetoriais, do tipo matriz de insumo-produtoll, para identificacdo do volume de
investimento projetado para cada segmento. Pois, se para 0 setor de energia tal modelo pode
s gplicado sem maiores restricBes, é discutivel que o sga para o setor de transporte

rodovi&io

10Em gerd, o plangamento de longo prazo nos setores de energia e de transportes esta contido
num programa de governo mais amplo. O que torna a formulagdo do plangamento estratégico
no setor de infra-estrutura fungdo ministerial ou de Orgéos de pesquisa e desenvolvimento
especificos. No Brasl, a fungdo de plangamento da infra-estrutura € do ministéio do
plangamento e complementada com apoio do BNDES.

11 A matriz insumo-produto é um modelo de estimativa de investimento setorial bastante
simples. Considerando-se como pressuposto basico a interdependéncia entre todos os setores
econdmicos no ambito de um Sistema econdmico, 0 crescimento de um setor econdmico
especifico, ou da produgéo no setor, implica no aumento da demanda por insumos, produzidos em
outros setores do sistema econdmico, e que compdem o produto cuja demanda sofreu
incremento. O aumento da capacidade de oferta de insumos exigira, assim, investimentos nos
setores solicitados, resultando para cada taxa de crescimento de um setor em andlise uma
estimativa do volume de investimento exigido em setores fornecedores para suportar a taxa de
crescimento do setor em andlise.
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Trabaha-se, entédo, com base de dados secundérios produzidas por indtituicdes ligadas a
orgaos de plangamento do governo federal e associacOes de classe de empresas privadas

gue atuam no setor de infra-estrutura, como Se vera nos topicos que seguem.

Todavia, antes de se expor propriamente 0os nimeros que dao suporte a conducdo do
trabaho, convém abordar possiveis oportunidades de investimento, nos segmentos de
transporte rodoviério e de producéo de energia elétrica no Brasil, que podem ser geradas a
patir do plangamento edratégico governamental e das recentes tendéncias de
desenvolvimento de empreendimentos no setor de infra-estrutura verificadas na experiéncia

internaciond.
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21 O DESENVOLVIMENTO DO SETOR DE INFRA-ESTRUTURA -
OPORTUNIDADES

A corrdacdo entre desenvolvimento econdmico e invesimento em infra-estrutura esta
empiricamente validada em vé&ios paises. Néo obstante, se verifica que a corrdacéo se torna
mals condstente quando os investimentos sdo direcionados para melhorias da infra-estrutura

existente do que propriamente para expansao do estoque de infra-estrutura disponive.

Segundo THE WORLD BANK (1994), em média, 40% da capacidade de geracéo de
energia em paises em desenvolvimento ndo esta disponivel para producdo. Na AméricaLatina
e na Africa a produtividade na operaczo de sistemas rodoviérios poderia ser duas vezes maior

€ 0 investimento em obras duas vezes menor se a manutencdo dos Sstemas fosse maisintensa

Asam, o invetimento em infra-estrutura como um instrumento de davancagem econdmica
deve ser entendido ndo s6 com o objetivo de incrementar a quantidade de infra-estrutura,

meas também, da melhoria da qualidade dos servicos prestados.

A adequacdo dos sistemas de infra-estrutura € fator determinante no sucesso de um pais - na
diversficacdo da producdo, na expansdo do comércio doméstico e com o exterior, na

reducéo da pobreza e melhoria das condigdes do meio ambiente.

No mesmo trabadho acima mencionado ressdtase que a infraedtrutura representa a
“ignicdo” da atividade econdmica. Nos Estados Unidos e Japdo, por exemplo,
telecomunicagdes, eetricidade e dgua sdo utilizadas no processo de producdo em todos os
setores e um insumo bésico de todas as “ commodities’ . A demanda por servigos de infra-
edtrutura esta ligada ndo sb ao consumo direto, mas também, ao acance de produtividade,

reduzindo o tempo e esforgos necessarios para produzir.



41

Muita pesquisa tem sdo redlizada com intuito de estimar a produtividade do investimento em
infra-estrutura. Muitos estudos ressdtam a relagéo entre investimento em infra-estrutura e o

crescimento do produto interno bruto (PIB).

Alguns estudos sobre crescimento econdmico e infra-estrutura mostram que investimentos,
notadamente nos setores de transporte, energia e comunicages mantém correlacles postivas

e sgnificativas com o crescimento do PIB em paises em desenvolvimento.

Na india, estudos indicam que investimentos em transporte aumentaram o de
fazendeiros a novos mercados e modernas técnicas de irrigacdo provocaram a expansao da
agricultura Ao mesmo tempo em que melhorias no sstema de comunicagdo diminuiram o
custo bancario na concessao de empréstimos, assim, houve incremento de linhas de crédito e

aumento da producéo agricola

O que evidencia a forte associagéo existente entre a disponibilidade de infra-estrutura,
principamente, energia eétrica, rodovias, telecomunicacoes e aaguacom o padréo de

renda da sociedade.

No entanto, infra-estrutura de qualidade é precondi¢do necessaria, mas néo suficiente, parao

crescimento - a composi ¢ao adequada de outros fatores devemn estar presentes.

O impacto do investimento em infra-estrutura no crescimento econdmico também depende da
quaidade da aocacdo de recursos em projetos especificos, pois, é possivel haver

investimentos que ndo eiminem gargalos do sstema

A qudidade do setor de infra-edtrutura € um fator chave, também, na competicdo por
mercados externos. O crescimento do comércio internacional, nas duas Ultimas décadas, se
deve ndo somente a liberdizacd0 de politicas comercials, mas também, aos avangos em

comunicagles, transgporte e tecnologias de armazenamento.
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Deste modo, um sistema de infra-estrutura de quaidade pode incrementar a produtividade e
reduzir custos de producdo na economia. O crescimento econdmico pode ser, a0 mesmo
tempo, causa e efeito da melhoria das condigbes dos equipamentos de infra-estrutura, pois
néo € possivel o desenvolvimento sustentado sem a disponibilidade de uma infra-estrutura
minimamente adequada, assim como, a adequacdo da infra-estrutrura é fator indutor do

desenvolvimento econdmico.

A corrdacdo precisa entre condigdes da infra-estrutura e desenvolvimento ainda esta aberta
a0 debate, no entanto, edatisticas do Banco Mundid demonstram que exigéncias de
invetimento em infraestrutura acompanham patamares de crescimento  econdmico

projetados.

Edima-se que 1% de crescimento do produto interno bruto exige 1% de acréscimo no
estoque de infra-estrutura instalado e, na medida que ocorre o desenvolvimento, a infra-
estrutura deve ser adaptada para suportar mudancas de padrfes de demanda. Em paises de
renda dta a participacdo relativa de setores como, geracdo de energia, rodovias e
telecomunicagbes no estoque tota de infra-estrutura € maior do que a de servigos basicos,

tals como, abastecimento de agua e saneamento bésico.

A retomada do crescimento econdmico sustentado no Brasil, com énfase na busca da
competitividade dos produtos brasileiros no mercado externo, exigira, como se viu, intensos
aportes de recursos no setor de infra-estrutura, tanto, na expansdo, para eliminacéo de
gargdos que impedem taxas de crescimento em patamares mais elevados, como na melhoria

da qualidade da capacidade instalada.

Devido a precéria situacdo do setor, tanto do ponto de vista capacidade de prover quanto
das condicBes de operacdo dos servigos, oportunidades de investimento atraentes tém
surgido com o programa de privatizacdo dos servigos baseados em empreendimentos de

infra- estrutura.
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2.2 OPORTUNIDADES NO SEGMENTO DE CONCESSOES RODOVIARIAS

As oportunidades de investimento privado em concessdes rodoviérias emergem segundo trés
vetores de atuacdo com padrdes de investimento e risco distintos. concessao para operacao e
exploracdo de rodovias ja implantadas, mediante recuperacd e mehorias funcionas,
concessdo para construgdo, operacdo e exploragdo de rodovias BOT - “built, operate,
transfer”) e, operacdo e exploracéo darodoviajaimplantada

Para cada vetor de atuacéo, evidentemente, estéo associados padrdes de risco distintos e
como o volume de investimento tende a variar conforme a moddidade da concessfo, a
viabilidade econdmica exigira patamares de tarifas de pedagio diferenciados, consderando-

s, também, na andise, as projecdes de tréfego.

Rodovias ja em operacéo apresentam um histérico de volume de tréfego que permite baizar o
risco do investimento com maior quaidade em relacdo ao balizamento de riscos associados a
uma rodovia a ser implantada, na qua o lancamento de uma expectativa para o
comportamento do tréfego € no minimo frégil, como informacdo para dar suporte a decisfo

deinvedtir.

Todavia, com o intuito de estabelecer um quadro referencia de oportunidades no segmento,

ndo se pode descartar o vetor de atuacdo de implantacéo de novas rodovias.

O plangamento de longo prazo para expansdo e adequacdo da malha rodoviaria federa

estabel ece como objetivo a ser atingido, a construgéo de uma infra-estrutura rodoviaria capaz
de promover o desenvolvimento econdmico das diversas regides brasleras e inseri-las no
mercado internaciona, em especid na América Lating, mediante o estabelecimento de dguns
€iX0s Vi&rios, cujo objetivo prioritario fosse 0 de que se condtituissem em “corredores de

integracéo econdmica’. Além disso, estes teriam também, como objetivo maior dotar todo o



territorio naciond de uma infra-estrutura bésica, possibilitando adentrar no espaco geografico
latino americano, o que viabilizaria a criagéo efetiva de um mercado comum sul-americano.

Entende-se como “corredores de integracdo econdmica’ todo um complexo de facilidades
gue tem inicio com a implantacdo de um eixo de transportes, dos mais variados modas, tais

como rodovias, ferrovias, hidrovias, terminais portuérios, pétios intermodais, €tc.

LIMA, NASSIF e CARVALHO (1997) gpresentam os seguintes corredores de integracéo

a serem priorizados.

Sudeste/Sul, a ser recuperado e reestruturado;

Sudeste/Nordeste, a ser recuperado e reestruturado;
Centro-Oeste/Nordeste, a ser recuperado, reestruturado e ampliado;
Centro-Oeste/Sul, a ser construido;

Centro-Oeste/Sudeste, a ser recuperado e reestruturado;
Centro-Oeste/Norte, a ser recuperado e reestruturado; e

Nordeste/Norte, a ser construido.

Dois desses corredores passam pelo Planato Brasileiro (Sudeste/Sul, Sudeste/Nordeste), trés
*£ maeidizan também pelo Litord Atlantico (Sudeste/Sul, Sudeste/Nordeste,
Nordeste/Norte), outros envolvem a ligacéo dos espacos de tréfego da Bacia do Prata e do
Plandto Brasleiro (Centro-Oeste/Nordeste e Centro-Oeste/Sul), outro a ligacdo da Bacia
Amazonica e da Bacia do Prata (Centro-Oeste/Norte) e, findmente, a ligagéo da Bacia

Amazonica e do Plandto Brasileiro (Nordeste/Norte).

As perspectivas de surgimento de oportunidades no setor, no curto e médio prazo, séo
promissoras. O programa de concessdes em andamento o Brasl, nas eferas federd e
estadual, € ambicioso. Cerca de 18 mil quilémetros de rodovias podem estar sendo licitadas
nos proximos anos. Na area federal, no ambito do Programa de Concessdo de Rodovias

(PROCOFFE) , ja foram concedidos cerca de 856 quilémetros, numa primeira fase, com
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investimentos da ordem US$ 1,3 bilh&. Numa segunda fase, cerca de 5.244 quil6bmetros

foram considerados como passivei's de concessdo plena. (ver tabelas 2 e 3)

Os governos estaduais, especidmente no Sul e Sudeste, também estéo desenvolvendo
extensos programas de concessao. SO em S&o Paulo, cerca de 4.800 quildmetros devem ser
concedidos. Todos os estados da regido Sul tém em andamento programas nesse sentido,
com caracterigticas préprias, envolvendo cerca de 5.600 quilémetros de rodovias. Em Santa
Catarina, a SC 401 (acesso a Canasvieiras) ja estd sendo operada pelainiciativa privada. No
Sudeste, 0 estado do Rio de Janeiro ja concedeu duas rodovias e, em Minas Gerais, entre
rodovias federas e esaduais esima-se que cerca de 6,4 mil quildmetros possam ser

transferidos para o setor privado, nos proximos quatro anos.

E um dado importante da reestruturacéo do setor a possibilidade abertapelalLe r 9.277, de
maio de 1.996, de delegacdo de trechos de rodovias federais para administracéo pelos
estados, inclusive com dternativa de exploracdo pelo setor privado. Os prazos previstos para
as concessdes foram fixados em até 25 anos, renovaves por igua periodo, o que viabilizariaa
entrada de capitais privados nesses trechos, individuamente ou de forma integrada, nos

programas estaduais.

Tabela 2
PRIMEIRA ETAPA DO PROCROFE
RODOVIA EXTENSAO TARIFA TARIFA
(Km) (RY) (R$/Km)
Rio de Janeiro - Sdo Paulo 407 13 0,031
Rio de Janeiro - Petrépolis - Juiz de Fora 180 8 0,043
Rio de Janeiro - Terespolis 144 5 0,035
Osorio - Porto Alegre 112 5 0,045

Ponte Rio - Niter6i 13 1,3 0,100
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Fonte: Revista do BNDES, Rio de Janeiro, V.3, N.6, P.79-114, DEZ.1996.

Tabela3

SEGUNDA ETAPA DO PROCROFE

RODOVIA TRECHO EXTENSAO

(Km)
Rodovias Feder ais Selecionadas par a Concessdo Plena 5.244
Fase 1 2.056
BR-010/PA Castanhal-Belém 66
BR-101/RN Divisa PB/RN-Natd 89
BR-153/SP DivisaMG/SP-DivisaSP/PR 348
BR-101/PB Divisa PE/PB-Divisa PB/RN 129
BR-040/MG Entr.BR-135 (Curvel0)-Belo Triunfo (Juiz de Fora) 337
BR-267/MS Entr.BR-267 (Nova Alvorada)-DivisaM S/SP 249
BR-393/RJ DivisaMG/RJ (Além Paraiba)-Entr.BR-116 (Presidente Dutra) 192
BR-324/116/BA Salvador-Feira de Santana-DivisaBA/MG 646
Fase 2 1.705
BR-116/MG Entr.Itanhomi-Divisa MG/RJ (Além-Paraiba) 395
BR-163/MS Campo Grande-Dourados 220
BR-153/PR Divisa SP/PR-Entr.BR-272 (A) (Japira) 105
BR-101/PE Divisa PE/PB-Divisa PE/AL 213
BR-163/MT Entr.BR-070 (Vargem Grande)-Jangada 86
BR-060/153/DF/MG Brasilia-Goiania-Divisa GO/MG 385
BR-262/381/MG Anel Belo Horizonte-Jodo Molevade-Goverandor Valadares 301
Fase3 1.483
BR-101/RJ Divisa ES/RJ-Ponte Presidente Costa e Silva 322
BR-163/MT DivisaMT/MS-Cuiaba 323
BR-262/MG/ES Jodo Molevade-Entr.BR-101 (Vitdria) 378
BR-10/ES DivisaBA/ES-DvisaES/RJ 460
Rodovias Federais Selecionadas para Concessdo de Conservacao

965
BR-116/RS Divisa SC/RS-Porto Alegre 271
BR-277/PR Paranagué-Curitiba-Foz do |guacu 694
Total 6.209

Fonte: Revista do BNDES, Rio de Janeiro, V.3, N.6, P.79-114, DEZ.1996.
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2.3 OPORTUNIDADES NO SEGMENTO DE PRODUCAO INDEPENDENTE
DE ENERGIA ELETRICA

As oportunidades para atuacéo do setor privado na producéo independente de energia
elétrica surgem, na atua conjuntura brasileira, na medida em que a expansdo da capacidade
de geracdo energia elétrica do pais estiver baseada, em parte, na criagdo de um mercado de
fornecimento de energia que permita a livre concorréncia e a independéncia detiva dos

consumidores.

E em parte, também, pea prépria dimensdo da expansio exigida da oferta de energia e érica

A expansio da capacidade de geracéo de energia elétrica do pais € definida com base em
processos de plangamento que aorangem diferentes horizontes, cuja atribuicéo € atua mente

da Eletrobras.

Assm, aravés do plangamento de longo prazo identificam se, em periodos de até 30 anos,
as principais diretrizes de desenvolvimento dos sistemas de geragdo e transmissdo, face aos
diferentes cendrios de crescimento da economia, do consumo e da conservacdo da energia
eétrica. As diretrizes estéo consolidadas no Plano Naciona de Energia Elétrica 1993/2015 -
PLANO 2015 da Eletrobrés, que como principa instrumento de plang amento estratégico do
setor elétrico, orienta a estratégia de expansdo e a conducdo do processo de plangjamento de

médio prazo, no horizonte de 15 anos, e os de curto prazo, no horizonte de 10 anos.

No plangamento de médio prazo, ou tético, busca-se um detahamento das dternativas de
expansdo do parque gerador formuladas no plangjamento estratégico, definindo a sequéncia
adequada de construgdo dos projetos de geracdo e interligagbes regionals necessirias ao

atendimento do mercado.
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O processo de plangamento voltado para o curto prazo, consolidados num Programa
Decend de Geragdo 1997/2006 inserido no PLANO 2015, andisa, em detahe, os
programas de expansdo da geracdo dos diversos sistema eétricos do pais e propdem
diretrizes quanto ao nhicio de construcdo dos novos projetos, bem como a priorizacéo da
continuidade das obras em andamento. Esse programa detdha, e corrige desvios, os
primeiros 10 anos de plangamento estratégico e tético para o parque gerador, dentro de um
processo sistemédtico de controle e revisio anua, considerando as flutuagdes das condigdes

hidroldgicas, custos de implantacdo e da demanda de mercado.

O PLANO 2015 egstabeleceu diversas diretrizes estratégicas para 0 setor eétrico brasileiro,
mas, considerando as metas daboradas nesta tese, importa relatar as prioridades a serem

adotadas no Plano Decena de Expansdo 1997/2006.

1) Utilizar todas as fontes disponivels para geracao de energia détrica, procurando melhorias
na sua composi¢ao de forma a se obter a solucdo mais adequada;

2) Desenvolver o programa hidrelétrico, complementado por um programa termelérico
nuclear a carvéo e gas natural. Esse programa termelétrico, exceto o nuclear, devera ser,
prioritariamente, desenvolvido pela inicidiva privada que devera inclusive decidir entre as
dternativas de agéo a de melhor viabilidade (quaidade).

3) Implantar a interligacdo Norte/Sul (interligacdo do Sisema Norte/Nordeste com o
Sisema Sul/Sudeste/Centro-Oeste) através de uma linha de transmisséo entre imperatriz
e audna de Sera da Mesa em Goiés, com aproximadamente 1.000 quildmetros de

extensao.

Cabe destacar que a exigéncia de licitagdo para a outorga da concessao para projetos de
geracéo de energia obriga, na programacdo do projeto, o lancamento de uma estimativa de

prazo minimo para o cumprimento da licitacéo.
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O sistema gerador existente

O sgema gerador de energia détrica brasileiro et hoje segmentado em trés sstemas

distintos, a saber:

Sistema Interligado Sul/Sudeste/Centro-Oeste, com uma capacidade instalada de
41.713 MW, consderando somente 50% (6.300 MW) da capacidade instalada de
Itaipy; possui 187 usinas hidrelétricas (38.281 MW - 91,8%) e 25 usinas termelétricas
(3.432 MW - 8,2%).

A sua capacidade instalada hidrel étrica representa 66,5% do total nacional em operagéo,
dispondo, ainda, de um potencial de 38.506 MW, jainventariado, para ser aproveitado.

A capacidade de transferéncia do sistema de transmisséo que interconecta as regides Sul
e Sudeste/Centro-Oeste é da ordem de 3.700 MWmédios, no sentido Sul/Sudeste e
4.000 MWmédios no sentido inverso. Edta interligacdo apresenta um comportamento
marcadamente sazonal, com fluxos na direcéo Sudeste/Centro-Oeste durante o periodo
de maio a novembro, periodo seco, e na diregdo Sul, durante o periodo de dezembro a

abril, periodo chuvoso.

Sistema Interligado Norte/Nordeste, que corresponde aos mercados da regido do
baixo Tocantins, Belém, area de influéncia da usina hidrelétrica de Tucurui e toda a regido
Nordeste, com uma capacidade instalada de 14.172 MW, possui 18 usinas hidrelétricas
(13.879 MW - 97,9%) e 2 usinas termel étricas (293 MW - 2,1%).

A sua capacidade hidrelérica insta ada representa 24,1% do total naciona em operacéo,
dispondo, ainda, de um potencial de 57.807 MW, jainventariado, para ser aproveitado,

considerando, no caso do norte, as bacias do Tocanting/Araguaia, Xingu e Tapagjés.
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A capacidade de transferéncia da interligacd entre as duas regides € de 600
MWmédios, no sentido Nordeste e 670 MWmédios no sentido Norte. Esta interligacéo
também gresenta um comportamento marcadamente sazond, com fluxos de energia na
direcdo Nordeste no primeiro semestre do ano, quando existe abundancia de agua na
bacia do rio Tocantins, usina de Tucurui, € no sentido inverso no segundo semestre do
ano, quando as vazfes no Tocantins se reduzem afetando o reservat6rio de Tucurui.
Assim, durante o primeiro semestre, a regido Nordeste armazena energia nos seus
reservatorios, gproveitando os excedentes de agua da usina hidrelétrica de Tucurui, que
sdo trangportados pela interligacdo na forma de energia eétrica e devolve parte desta
energia, da mesma forma, quando existe escassez de &gua no reservatério da usina

hidrel&rica de Tucurui.

Sistemas isolados, com cerca de 300 locaidades € etricamente i soladas uma das outras,
a maioria na regido Norte. Dentre elas destacam-se as seguintes capitais estaduais. Boa

Vista, Macapa, Manaus, Porto Velho e Rio Branco.

A capacidade total nos Sistemas isolados no Brasil é de 1.680 MW, dos quais 1.104
MW correspondem as usinas termoelétricas e 576 MW a&s usinas hidrelétricas. Os
Sstemas isolados da regido Norte, que englobam os Estados do Amazonas, Roraima,
Rondbnia, Amapa e Acre, tém um parque gerador de 1.431 MW (85% do total dos

sstemasisolados do pais).
Os restantes 15% da capacidade instdada total estdo distribuidos pelos estados do Pard,
Maranhdo, Tocantins, Pernambuco, Bahia, Mato Grosso do Sul, Parana e Rio Grande do
Sul, totalizando 249 MW.

Expansao da capacidade instalada

O detalhamento das diretrizes gerais de plangamento, no plano decena, para o periodo

1997/2006 orientam para uma expansdo da oferta de energia el étrica, com a participacéo da
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iniciativa privada, utilizando o potencid hidrelétrico concomitantemente com a construcéo de

novas usinas térmicas.

Astabelas 4 e 5 mostram a projecdo da expansdo da oferta de energia el étrica, no periodo de
1997/2006, com base no programa de operacdo das usinas ja com a outorga de concessao
autorizada e, daguelas ainda sem concessdo, podendo estas serem tomadas como

oportunidades de investimento no setor de geracéo.

Tabda4

PROGRAMA DECENAL DE GERACAO 1.997/2.006
S STEMA INTEGRADO NORTE/NORDESTE

STATUSDO PROGRAMA/ CAPACIDADE INICIO DE
REGIAO INSTALADA OPERACAO
TOTAL (MW) (PERIODO)

USINAS EM OPERACAO/FASE DE MOTORIZACAO

NORDESTE 3.000 Nov/97
Total 3.000 Nov/97
USINAS PLANEJADAS - COM CONCESSAO

NORTE 4.150 Out/02
Total 4.150 Out/02
USINAS PLANEJADAS - SEM CONCESSAO

NORDESTE 1.364 Jul/00 - Dez/04
NORTE 2.128 Dez/04 - Abr/06
Total 3.492 Jul/00 - Abr/06
Total Geral 10.642 Nov/97 - Abr/06

Fonte: Eletrobras - Grupo Coordenador do Plangiamento dos Sistemas (GCPS), 1997.



Tabdab

PROGRAMA DECENAL DE GERACAO 1.997/2.006
SISTEMA INTEGRADO SUL/SUDESTE/CENTRO-OESTE

STATUSDO PROGRAMA/ CAPACIDADE INICIO DE
REGIAO INSTALADA OPERACAO
TOTAL (MW) (PERIODO)
USINAS EM OPERACAO/FASE DE MOTORIZACAO
SUDESTE/CENTRO-OESTE 820 Jan-98 - Mar/98
Total 820 Jan/98 - Mar/98
USINAS EM CONSTRUCAO
SUDESTE/CENTRO-OESTE| 5.963 Abr/97 - Dez/00
UL 3.040 Jun/99 - Dez/00
Total 9.003 Abr/97 - Dez/00

USINAS PLANEJADAS - COM CONCESSAO

SUDESTE/CENTRO-OESTE
UL
Total

3.030
1.805
4.835

USINAS PLANEJADAS - SEM CONCESSAO

SUDESTE/CENTRO-OESTE
UL
Total

Total Geral |

5.384
4.178
9.562

24.220

Mar/98 - Dez/05
Jul/97 - Set/03
Jul/97 - Dez/05

Jul/99 - Jun/05
Set/98 - Dez/05
Set/98 - Dez/05

Abr/97 - Dez/05
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Fonte: Eletrobrés - Grupo Coordenador do Plangjamento dos Sistemas (GCPS), 1997.
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24  ESTIMATIVA DA NECESSIDADE DE INVESTIMENTOS NOS
SEGMENTOS

As informacles relativas ap volume de invesimento em infra-estrutura, necessario para

suportar o crescimento da economia brasileira nos proximaos anos, estdo bastante disperses.

No setor de geracdo de energia détrica, a estimativa de investimentos exigidos para dar
suporte a uma determinada taxa de crescimento global da economia pode ser associada
diretamente a esta mesma taxa, visto que, 0 crescimento da economia a uma determinada

taxa, exige a expansdo da of erta de energia em termos proporcionals.

Ja no setor rodoviario, esta relacéo ndo se gpresenta da mesma forma. Os investimentos na
ampliacdo e melhorias da maha rodovi&ria seréo exigidos na medida em que a existéncia de
gargalos em trechos da maha travarem a expansdo econdmica. Um outro fator indutor de
investimentos no segmento esta relacionado com a adogdo de programas edtratégicos de
desenvolvimento e integrac@o regiond, cujo vetor de implementacdo se baseia na integracéo

econdmica por meio de rodovias.

Neste trabalho, que exige a adocdo de parametros de investimento exigido nos setores de
rodovias e geracdo de energia, para ser possivel 0 cotejo com a capacidade de investimento
de invedidores inditucionais, faz-se uso de informagbes geradas pelo BNDES, IPEA
(Indtituto de Pesquisa Econdmica Aplicada), ABDIB (Associagéo Brasileira de Infra-estrutura

e Indlstria de Base) e pela Secretaria de Assuntos Estratégicos (SAE)12,

Estudos do BNDES, baseados no Plano Plurianual do atua governo federd, apontam a
necess dade de investimentos anuais no setor de energia eétrica, para 0s proximos 4 anos, de

USS$ 10 bilhdes, para atender o crescimento da demanda. Para o setor de rodovias, baseado

12 Através do documento “Concessdes de Servicos Publicos no Brasil” 70p - (Documentos da
Presidéncia da Republica).



somente na segunda etapa do PROCOFEL3, a exigéncia de investimentos situa-se em torno
de US$ 7 bilhdes. Um dado importante nos estudos do BNDES refere-se aos custos anuais
de manutencéo da maharodovi&iafedera, esimados em US$ 500 milhdes/ano.

O IPEA prevé, com base no plano decenal 1996/2005, ja relatado, da Eletrobras, uma
necessidade de investimentos anuais da ordem de US$ 6,5 hilhdes, consderando as

projecdes para o crescimento do PIB no periodo.

As projegdes da ABDIB baseiam-se na catalogacéo de 1.001 projetos no setor de infra-
estrutura que perfazem investimentos de US$ 190 bilhdes, dos quais 295 (US$ 43 bilhdes) ja
estéo em andamento, nas fases de captacdo de recursos ou de implantagdo. De acordo com
estudos as estimativas, para 0 setor de geracéo de energia somam USS 63 bilhdes para
0s proximos 10 anos e, US$ 15 bilhdes até 2.003 para 0 setor rodoviério.

No estudo da SAE as projegdes indicam investimentos médios anuais da ordem de US$ 6
bilhdes, no horizonte decend, para o setor de energia e étrica. Esses investimentos referem-se
a acréscimos anuals de 3.000 MW de capacidade e aos correspondentes investimentos em
transmissio e distribuicdo. Para 0 setor de rodovias as edtimativas também basaiamse na
segunda etapa do PROCOFE, cobrindo cerca de 15.000 quilémetros de rodovias (30% da
maha federd), projetando-se investimentos da ordem de US$ 6 bilhdes. Nesta tese

trabal har- se-a com os seguintes vaores:

[i] - Paraaexpansio da oferta de energia el étrica seréo exigidos investimentos de US$ 6,5

bilhdes anuais, no horizonte decend, de acordo com plangamento da Eletrobras,

[ii] - Para o setor de transporte rodoviério, considera-se: a segunda etapa do PROCOFE,
6.200 quilémetros, envolvendo aproximadamente investimentos de US$ 7 bilhdes, a
transferéncia de 13.000 quilébmetros da maha federal aos estados para futuras

13 programa de Concessies de Rodovias Federais do DNER.
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concessdes, € adgumas concessdes estaduais ja em andamento, totalizando
goroximadamente 17.000 quildmetros, 0 que resulta num programa que exigira
investimentos da ordem de R$ 35 hilhfes, se a Stuacdo das rodovias a serem
concedidas estiverem em estado de conservacao e funcional nos mesmos patamares das
selecionadas para a segunda etapa do PROCOFE. Se 0 horizonte de trabaho € de dez

anos, entdo, tem-se aexigéncia de R$ 4,2 bilhdes anuais para o setor.
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CAPITULO 3
O BNDES COMO PROVEDOR DO “FUNDING” NO SETOR DE

INFRA-ESTRUTURA NO BRASIL

O Sigema BNDES ¢ a principd ingtituicéo de financiamento de projetos de longo prazo de
maturagdo, caso dos empreendimentos de infra-estrutura. O sistema estd congtituido pelo
Banco Naciona de Desenvolvimento Econémico e Socid e pelas suas subsididrias, a Agéncia
Especid para o Financiamento Industria (Finame) e o BNDES Paticipacéo SA.
(BNDESpar). Cada uma dessas trés entidades que integram o sistema tem suas atribuicoes

especificas.

O Banco é responsavel pela concessio de financiamento aos investimentos fixos em projetos-
chave a0 desenvolvimento da economia naciond; a Finame direciona suas atividades ao
financiamento da aquisicdo de méquinas e ejuipamentos fabricados no pais e, sob certas
condigbes, o financiamento da importacdo de bens de capita; o BNDESpar rediza
participacao acion&ria direta, sob a forma de aporte de capital de risco, em projetos privados
julgedos prioritarios para 0 desenvolvimento do pais, participando também da subscricéo de

debéntures e aces.

O BNDES é um dos maiores bancos de desenvolvimento do mundo, como revela

PINHEIRO (1996), através dos dados reproduzidos na Tabela 6.

Tabela b

Estatisticas Comparativas do BNDES e Bancos de
Desenvolvimento Similares - 1995

(Em USS Bilhdes)

BANCO ATIVOS PATRIMONIO DESEMBOL SOS
Bird 157 30 12,6
BNDES 45 14 7,1

BID 35 9 52
Nafinsa 31 3 45

Fonte: Revista do BNDES, Rio de Janeiro, V.3, N.5, P.87-104, JUN.1996.
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3.1 HISTORICO DA ATUACAO DO BNDES

A auacdo do BNDES no periodo de 1952/89 caracterizou-se pela prioridade de seus
aportes em projetos onde o volume de recursos para investimentos era el evado, congtituindo-
se, assm, uma barreira a entrada de capitais privados e em projetos com longos periodos de

maturagdo, tendo como funding do Banco, principamente, fundos compulsorios.

No periodo de sua criagdo (1952/56), o Banco esteve voltado para o financiamento de
projetos de ampliacdo do sistema de transportes, principamente projetos ferroviarios, sendo

seu principa meio de funding o adiciona do impaosto de renda.

No periodo de consolidacéo (1957/63), sua atuacdo baseou-se em critérios definidos no
Mano de Metas do governo de Juscdino Kubitschek, tendo inclusve participacdo na
coordenagéo do Plano. A fonte mais relevante de recursos para 0 Banco continuou a ser o

adiciond do imposto de renda.

FILHA (1995) destaca o periodo que compreende 1964 a 1973 como o periodo de
diversficacdo dos investimentos do BNDES, pois “...com o fim dos grandes projetos de
indUstrias basicas (siderargicas) e tendo sido criadas as holdings Eletrobras e RFFSA, o
Banco passou a ter maior disponibilidade de recursos para incentivar a implantacdo de
indUstrias em outros setores, levando assim a ciclos de investimentos setoriais, que se
distribuiam por diversas areas da economia. Os planos de desenvolvimento seguintes
indicavam, entdo, maior gama de setores para 0s quais deveriam ser estabelecidas
politicas governamentais e que deveriam contar com o apoio do BNDES, que passou a

atuar através de um nimero maior de programas de apoio financeiro... “.

No periodo do I PND (1974/78), o BNDES volta a concentrar sua atuacéo em setores de
base como sderurgia, indlstria quimica e petroquimica, papel e ceulose, metalurgia e bens de

capital, enfatizando-se 0 apoio as empresas privadas nacionais. Os recursos do PIS-Pasep
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condituem as principais fontes de recursos do Banco. Neste periodo sSstematiza-se a

participacéo acionariado Banco em algumas dessas empresas.

Cabe resdtar que, neste periodo, os sddos devedores referentes aos financiamentos
concedidos sofriam regjustes em patamares menores que a inflacdo gerd na economia,
demonstrando o grande empenho governamenta na montagem de um parque indudria de

insumos bésicos e bens de capital.

No periodo que compreende 1979 a 1981, os setores que mais receberam empréstimos do
Banco foram a sderurgia e energia elérica. As diretrizes de plangamento nesse periodo
indicam um dedocamento da edtratégia de atuagdo do Banco, especidmente enfocando o
setor de infra-estrutura e a producéo de bens de consumo essenciais, em particular de origem
agropecuaria e agroindustria. Nesta fase, 0 PIS-Pasep continua sendo o principad meio de

funding do Banco, ndo obstante as restrigdes orcamentarias que comegam a ser impostas.

Com a deterioracéo do balango de pagamentos e com a aceleracéo inflacionéria, no periodo
da crise (1982/89) o BNDES atravessou uma fase de conturbactes, em face das dificuldades
financeiras do Estado, o0 que resultou numa perda de orientacdo estratégica e na definicéo de
prioridades. Os setores mais privilegiados com novos gportes de recursos foram sderurgia,
setor eétrico, trangportes e armazenagem. Novos setores passaram a ser financiados, o que
provocou uma reducdo no volume de recursos a ser derivado a cada um dos setores

individud mente

Nesse periodo, o BNDES foi atingido pela politica de controle do déficit publico,
concentrando sua atuacdo para contribuir para a geracdo de divisas e preservar 0 parque
industrid naciond, para tanto, agrega-se as fontes de origem compulsoria (PIS-Pasep e FAT)

o Finsocid, também compulsoriamente, como mais um componente do funding do BNDES.

BONELLI e PINHEIRO (1994) ressatam o papel do Banco como indutor do processo de

privetizacdo no Brasil quando relatam que “No final da década de 80, o Banco se dedicou a
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incentivar a modernizacdo e a apoiar agdes visando elevar a competitividade das
empresas brasileiras. Ao mesmo tempo, ciente da mudanca no papel do Estado no
desenvolvimento econdmico, contribuiu decisivamente na definicdo e promocdo do
processo de privatizacdo, uma vez que, por decisdo do governo brasileiro, foi designado
gestor do Fundo Nacional de Desestatizacdo, responsavel pelo suporte técnico,
administrativo e financeiro ao Programa Nacional de Desestatizacdo (PND). Além
disso, também foi incumbido da mobilizacdo de capital privado para novos

i nvestimentos em infra-estrutura.”.

Na tabela 7, apresentada a seguir, identifica-se o volume de empréstimos concedidos pelo
BNDES no periodo 1952/89.
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Tabda?7

Concessdes de Empréstimos pelo Sistema BNDES,
por Setor - 1.952/89
(Valoresem US$ mil)

AGRICULTURA INDUSTRIA INFRA- OUTROS TOTAL
ANO E PECUARIA ESTRUTURA
1952 0 0 175538 0 175538
1953 0 20.774 159.094 3.496 192.364
1954 0 23751 269317 12539 305607
1955 0 17.169 205913 4.029 27111
1956 0 64.998 404.871 21.106 490975
1957 0 137.109 401.537 17.778 556424
1958 0 363.440 313937 19.800 697.177
1959 0 211.965 226.208 5871 444,044
1960 0 408.192 64.001 1716 473909
1961 0 208.378 365.093 17.157 590.628
1962 0 291.090 63.198 16.143 370431
1963 0 335.698 23.684 3.576 362.958
1964 0 379.912 96.603 609 477124
1965 0 957.306 11.907 27.606 99%6.819
1966 0 962.939 138.165 10.253 1111357
1967 0 820.819 302.758 79.784 1.203.361
1968 0 835.552 671.394 101434 1.608.380
1969 0 987.603 462.398 103607 1.553.608
1970 0 1.006.641 456.132 160.069 1622.842
1971 0 1.756.453 385594 285216 24271.263
1972 0 2.116.924 751.281 155243 3023448
1973 0 3.078.640 745030 378129 4.201.799
1974 0 6.485.240 2.184.900 373683 9.043823
1975 0 9.176.607 2587.313 571374 12.335.294
1976 0 13.064.380 2.645.271 423549 16.133.200
1977 0 5.829.846 1.648.434 265455 7.743.735
1978 0 7.396.538 10.800.721 693.442 18.890.701
1979 0 7.230.125 2.755.423 890.588 10.876.136
1980 86.622 6.132.015 5.640.993 350.629 12.219.259
1981 43.825 7.555.646 5.183.531 847.909 13.630.911
1982 16.092 4.046.081 2.904.428 577.742 7544343
1983 17.207 3.671.207 2.554.097 1981131 8223642
1984 36.496 3.884.628 3118413 1.953.666 8.993.203
1985 60.933 3.406.067 2.708.351 926.947 7.102.298
1986 83.895 5.523.606 1.970.464 798669 8.376.634
1987 183.772 6.019.703 3.302.158 1.336.098 10.841.731
1988 259.890 6.281.304 2735972 564.064 9.841.230
1989 272.583 4.489.353 940.182 213859 5915977
TOTAL 1.061.315 115.186.699 60.374.304 14202966 190825284 FOn

te: Revistado BNDES, Rio de Janeiro, V.1, N.1, P.17-36, JUN.1994.
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3.2 AEXPERIENCIA RECENTE4

A partir do inicio da década de 90 o BNDES vem paulatinamente priorizando politicas
operacionais para 0s segmentos de infra-estrutura, especidmente, os empreendimentos que
sgam cgpazes de arar a participacdo da iniciativa privada e que tenha um viés para
modernizag8o e capacitacdo tecnol dgica do setor.

O Banco vem oferecendo condigbes muito favoravels para financiamentos de

empreendimentos no setor de infra-estrutura.

Para investimentos de longo prazo, no setor de infrarestrutura, o periodo méaximo de
amortizacdo do financiamento € de 10 anos, com prazo de caréncia de até 6 meses gpos a
implantacdo do empreendimento, com a possbilidade de se negociar prazos mais longos
conforme o caso. O BNDES financia no méximo 75% do montante do investimento exigido,
no caso de empresas edtatais recém privatizadas que recorrem ao Banco para redizar

investimentos o percentud maximo pode atingir 80%.

O Banco cobra juros equivaentes a taxa de juros de longo prazo (TJLP), acrescida de um
spread de 6% ao ano (3% referentes aos encargos e 3% a titulo de risco). Nos
financiamentos de méquinas e equipamentos 0s prazos variam de um a oito anos, com o
Banco aportando de 70% até 90% do exigido para investimento. Os juros sobem para 6,5%

aoanodémdaTJLP.

O sistema BNDES também presta garantias, a exemplo do Banco Mundiald, avd e fianca,
em operagdes de financiamento de empreendimentos de infra-estrutura, sga o provedor de

recursos doméstico ou externo.

14 A elaboraco deste topico esta apoiada no trabalho de FERREIRA (1997)

15 0 Banco possui uma subsididia especidizada em prestar garantias para investidores
estrangeiros em projetos de infraestrutura nos paises em desenvolvimento, a MIGA -
Multilateral Investment Guarantee Agency.
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Outra atividade importante nas recentes operaces do sistema é a busca da inser¢éo de
empresas privadas no mercado de capitais através da garantia da subscricdo de vaores
mobili&ios e financiamento a0 acionista. As operagdes de financiamento ap acionista
envolvem tanto a concessao de financiamento direto quanto a subscricéo de emissdes publicas

garantidas pelo BNDES, sgja de agOes ou debéntures.

A auacéo do Banco no gerenciamento da privatizacdo e na promogdo de uma maior
participacd0 do setor privado em infra-edtrutura envolve os nivels federd, estadud e
municipd. O BNDES firma acordos de asssténcia técnica e contrata financiamentos com
diferentes esferas governamentais visando estimular a participacdo da iniciativa privada em

empreendimentos de infra-estrutura.

Findizando, o Sistema BNDES presta servicos de assessoria financeira, gportando parte dos
recursos exigidos para investimento no empreendimento sob a forma de capital de risco ou de

empréstimo e coordenando a composi¢ao do funding do empreendimento.

Com a estabilizacdo econdmica 0s desembolsos do Sistema ampliaram-se, sendo os setores
indudtriais e de infra-estrutura 0s que mais recursos receberam, conforme pode ser observado

natabela8.

Tabela 8
Desembolsos do Sistema BNDES,
por Setor - 1.990/96
(Valoresem US$ mil)
AGROPECUARIA E INDUSTRIA, COMERCIO INFRA- OUTROS TOTAL
ANO AGROINDUSTRIA E SERVICOS ESTRUTURA
1990 121,0 2.498,0 555,6 0,0 31746
1991 255,5 2.499,3 77,7 0,0 35325
1992 556,9 2.078,5 1.167,1 0,0 3.8025
1993 610,8 1.857,5 934,7 0,0 3.403,0
1994 985,0 2.345,4 1.658,3 0,0 4.988,7
1995 731,2 4.519,0 1.847,7 0,0 7.097,9
1996 7547 6.119.3 3.796.4 6454 11.3158
TOTAL 4.0151 21.917,0 10.737.5 6454 37.315,0

Fonte FERREIRA (1997).
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A tabda 9 gpresenta uma amostra dos empreendimentos de infra-estrutura privada que o
BNDES egta financiando ou estudando a possibilidade de participar. A lista compreende
empreendimentos de geragdo de energia, reforma e expansdo de rodovias, construcéo de
gasodutos e outros. Espera-se que a demanda por recursos para financiar empreendimentos
com longo prazo de mauracdo se amplie, deste modo, o Sistema BNDES devera

desenvolver novos insrumentos e modalidades operacionais que permitam combinar formas

de financiamento publico e privado para o setor de infra-estrutura.

Tabela9
Principais Empreendimentos Privados em Infra-Estrutura
Agosto de 1.996
Setor/Nome Empreendimento Total BNDES Situaggo

R$ Milhdes  R$ Milhdes

Energia 5.307 1.695
SerradaMesa conclus3o de hidrelétrica 858 610 contratado
|garapava conclus3o de hidrelétrica 82 55 em andlise
Guilman Amorin construcdo de autogeradora 113 72 em andise
Ita construgdo de usina elétrica 1.241 506 enquadrada
Canoas| ell construgéo de hidrelétrica 104 68 em consulta
Sdto Caixas construgéo de hidrelétrica 867 224 em consulta
Jacui construgéo de termoel étrica 242 160 em consulta
Gasoduto Bolivia-Brasil construcdo de gasoduto 1.800 consulta
Transportes 4.222 1.072
Ferronorte construgdo deferrovia 947 320 contratado
LinhaAzul construcdo rodovia Florianépolis-Canasvieiras 30 17 contratado
Itapemirim termianl de carga 98 52 contratado
Rio-Niteroi recuperagdo e modernizagdo da ponte 70 36 contratado
Dutra reforma e expansdo de auto-estrada 541 171 aprovado
Rio-Juiz de Fora reforma e expansdo de auto-estrada 261 129 contratado
Rio-A. Paraiba recuperacdo e modernizag&o de rodovia 67 39 aprovado
Anhanguera/Bandeirantes reforma e expansdo de auto-estrada 400 adefinir  em perspectiva
LinhaAmarela construcéo de linha urbana expressa 168 11 aprovado
Metrd de Séo Paulo expansdo do metrd de So Paulo 1.600 277 enquadrada
Rio Bonito recuperacdo e modernizag&o de rodovia 40 20 em perspectiva
Portos 1.524 508
Codesp modernizac&o do porto de Santos 1.524 508 enquadrada
Telecomunicaces 5.617 1.063
Teleporto Rio centro de telecomunicagdes 480 adefinir em consulta
Celular banda B implantacdo de banda privada de telefonia 5.000 1.000 em perspectiva
TEVECAP implantagdo sistema TV por assinatura 45 16 em consulta
NET S&o Paulo expansdo de redes de cabo fibra 6tica 92 47 em consulta
Saneamento basico 342 208
Limeira égua e esgoto 45 10 enquadrada
1ta esgoto 19 12 aprovado
Aguas do Paraiba &gua e esgoto em Campos 26 15 enquadrada
CIEL (VegaSopave) incineragéo 181 126 enquadrada
Jundiai tratamento de esgotos 28 16 enquadrada
Ribeirdo Preto esgoto 43 29 aprovado
Total 17.012 4.546

Fonte FERREIRA (1997).
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3.3 NOVAS MODALIDADES OPERACIONAIS - PERSPECTIVAS DE
ATUACAO DO BNDES

A retomada do crescimento econdmico em bases sustentavel's exigira umaintensa eevacéo do
volume de investimento em infraedtrutura Estima-se que para se produzir as taxas de
crescimento da década de 70 sgjam necessarios investimentos em capita fixo da ordem de

8% do PIB.

O BNDES sera instrumento fundamenta na candizaco de recursos para estes investimentos,
pois, dém de ser atudmente a principa fonte de créditos de longo prazo, continuara sendo

importante ainda por muitos anos.

A quantificacdo da demanda por recursos junto a0 BNDES para os anos vindouros € de
dificil projecdo. PINHEIRO (1994) estima que no advento de uma estabilizacdo sustentada
esta demanda sgja em torno de 1% do PIB.

O autor enfdtiza, ainda, que a retomada dos niveis de investimento no setor ndo sgnifica uma
volta aos padrfes operacionais do Banco das décadas passadas, buscando sustentacdo a esta
assertiva em quatro argumentos. Primeiro, o crescimento do produto ndo depende agpenas da
taxa de investimento, mas também, da produtividade globa acancada a partir da adequacéo
do investimento em empreendimentos capazes de davancar o desenvolvimento, conforme ja
ressatado nesta tese. Segundo, a participacéo do Estado no setor de infra-estrutura, como
financiador e investidor, devera ser bem menor do que no passado. Isto significa que o
BNDES devera cada vez mais intermediar a poupanca privada. Terceiro, aimportanciae a
forma de contratacdo da poupanca externa deve mudar. Quarto, ndo é provave que o0s
grandes investimentos exigidos em infra-estrutura venham a ser feitos exclusvamente peo

Estado.
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O autor acredita que o0 BNDES ndo conseguira financiar o acréscimo da demanda por
recursos com verbas do Tesouro ou com uma expansdo dos recursos do Fundo de Amparo
a0 Trabalhador (FAT). O Estado encontrara dificuldades na elevacdo de sua capacidade de
arrecadacdo. Além disso, a disputa por recursos ra grande, principdmente de parte das
areas socials, com destague para a salde e o treinamento para recolocacéo profissiona
derivado da reestruturacdo e reciclagem dos processos produtivos. Some-se a isso, a
manutencdo da taxa de desemprego estrutural e do grau de informaizacdo contribuindo para
0 ndo crescimento das receitas do FAT proporcionamente ao crescimento do PIB.
Findmente, o incentivo as exportagdes, visando melhorar a posicdo das conta externas,

sugere a smples extingdo do Programa de Integracéo Socia (PIS) e da Contribuicdo para o
Financiamento da Seguridade Socid (Cofins) no bojo de uma reforma tributéria mais ampla

O papel do BNDES, conforme ja mencionado, serd o de facilitar a derivacdo de cepitais
privados para 0 ingresso em empreendimentos de longa maturagdo, buscando estruturar
produtos financeiros adaptados as diferentes etapas dos empreendimentos, cada qual com

necess dades e padrdes de risco distintos.

Em gerd, os empreendimentos de infra-estrutura concentram riscos elevados no periodo de
implantagdo, em fun¢do dos custos irrecuperavels. Na fase de operacdo o perfil de risco
tende a tornar-se mais estavel. O adequado desenho de garantias para capitais que ingressam
no projeto, de acordo com a etapa de ingresso e risco associado, € fator crucid para o

equacionamento financeiro do empreendimento.

Com edta perspectiva FERREIRA (1995) destacaque “ ....... o0 BNDES poderia assumir
riscos de médio prazo no periodo da construcdo, por meio de financiamentos e
prestacOes de garantia para cobrir elevacOes inesperadas de custo. A prestacdo de
garantia poderia se dar sob a forma de linhas de crédito stand-by, as quais apresentam
a vantagem de ter prioridade no recebimento frente ao pagamento de dividendos aos

acionistas, estimulando a gestao eficiente do projeto.”
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O autor ressalta, ainda, aimportancia do Banco na estruturacéo de empreendimentos no setor
devido a qudidade e experiéncia em andises de viabilidade econdmico-financeira Este
mesmo autor sugere que o BNDES poderia participar da criagéo de fundos de investimento
voltados exclusvamente para empreendimentos de infra-estrutura, geridos em regime de
parceria seguindo modelo dos fundos de investimento em empresas emergentes do
BNDESpar, o qua o BNDESpar, aém de consgtituir o seu préprio fundo, esta auxiliando na
montagem de outros semelhantes através da elaboracdo de estatutos, subscricdo de cotas e
participacaéo no consaho de investimentos.

Segundo FERREIRA (1997),0 BNDES desenvolve estudos no sentido de criar
indrumentos financeiros para financiar empreendimentos no setor de infra-estrutura, como o
(TPR) Titulo de Participacéo em Receita de Servigo Piblico Concedido. Esse papel, emitido
por empresa privada concessionaria do servigo publico baseado no empreendimento, poderia
ser adquirido pelo BNDES, fundos de pensdo e outros investidores privados. PINHEIRO
(1996) propde equema financaro gmilar, enfaizando invedtidores inditucionas,
principdmente, fundos de pensdo como o publico avo preferencid para titulos dessa

tipologia.

GARCIA (1995) apud FERREIRA (1997) propGe a criagéo de um outro instrumento que
visaia facilitar a derivacd de recursos privados para o setor, 0 seguro de risco
macroecondmico de crédito. De acordo com o autor, a mobilizacdo de recursos privados
para a formacdo de um mercado de crédito de longo prazo exige equacionar riscos de caréater
macroecondmico. Como exemplo de risco macroecondmico a ser contido por tal seguro de
crédito, o autor cita 0 descolamento entre as taxas de juros de curto prazo e as taxas de
retorno associadas aos empreendimentos de longo prazo, provocado pela elevacdo das

primeiras pelo Bacen visando atingir determinado objetivo de politica monetaria

A forma de implementar o seguro seria através de um redesconto oferecido pelo BNDES aos
titulos vinculados aos empreendimentos de longo prazo. Os recursos para implementacdo do

programa seriam originarios do or¢camento da Unido, cabendo ao BNDES a geréncia dos
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recursos e dos seguros. Td programa poderia ser acoplado aos programas de garantia da

(MIGA) do Banco Mundidl.
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34 ASFONTES DE RECURSOS

Os recursos inditucionais, entendidos como poupanca compulsoria, congtituem a principa
fonte de recursos do BNDES. O FAT - Fundo de Amparo ao Trabahador, composto a
partir das contribui¢tes do PIS/Pasep, € o principa fundo de poupanca compulsoria para o
BNDES. Na Congtituicdo de 1988 foi definido que no minimo 40% da arrecadacdo das
contribuigdes para 0 PIS/Pasep seriam destinados a0 Sistema BNDES para aplicacdo em
programas de desenvolvimento econdmico enquanto 60% seriam destinados ao financiamento

do programa de seguro desemprego.

O BNDES recebe anudmente em média, a partir de 1990, em torno de R$ 2 hilhdes

provenientes do FAT.

Agregando-se a poupanca compulsoria, a geracdo interna de recursos € outra importante
componente do funding do Sistema BNDES, inclui-se ai 0 retorno das operagdes do Banco,
correspondendo aos recursos provenientes das amortizacOes, dos servicos de juros e da

cobrancga de taxas e comissoes referentes aos financiamentos concedidos.

Os recursos externos captados pdo BNDES junto a ingtituicdes financeiras privadas, por
meio da emissdo de bonus e outros titulos, ou junto aos organismos multilaterais de crédito,
tém perdido relevancia na composicdo do funding do Banco desde o comeco da década de
90.

O Sigtema conta ainda com recursos vinculados, provenientes da administracéo de fundos
especificos. Estes recursos sdo depositados no Banco com destinac@o especifica, identificada
a programas ou projetos. Os fundos administrados, cujos recursos possuem destino
especifico, sB0 0 Fundo da Marinha Mercante (FMM), o Fundo Naciond de
Desenvolvimento (FND) e o Fundo de Paticipagdo Socid (FPS). Esses fundos
administrados totalizavam em 1995, R$ 7 bilhdes.



69

Deve-se consderar ainda, como eventual componente do funding do Sistema BNDES, os

aportes do Tesouro.

Propostas inovadoras para a ampliagdo da base de funding do Sistema BNDES tém sido
elaboradas recentemente. FERREIRA (1997) € da opinido que o Banco deve adotar uma

politicamas agressiva de captagdo nos mercados financeiros internacionais.

Ja PINHEIRO (1994) propde que o Banco passe a operar como um trust bank,
reponsavel pela administracdo das receitas do sstema previdenci&io, a exemplo do
Development Bank of Jagpan. PINHEIRO (1996) também considera que parcerias com
fundos de pensdo poderiam produzir novas modalidades de funding para o Banco. O
esquema da parceria se basearia ha aquisicéo de titulos de longo prazo emitidos pelo BNDES

vinculados a projetos especificos, com isenco tributéria e aval do Tesouro.

Uma outra possibilidade aventada pelo autor € o estabelecimento de um contrato coletivo de
longo prazo entre 0 Banco e os fundos que se comprometeriam em redizar aportes periddicos

de recursos, através da aguisicao de titulos do BNDES.

A cobranga, junto a fundos de pensdo, por servicos de assessoria técnica na avaliacéo de
empreendimentos de infra-estrutura, que eventudmente sgjam de interesse dos fundos, seria

outra fonte de recursos dternativa proposta por PINHEIRO (1996).
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35 AS DEMANDAS NO SETOR DE INFRA-ESTRUTURA E A
CAPACIDADE DE INVESTIMENTO DO BNDES

De acordo com os pressupostos adotados e expostos na secéo 2.4 deste trabalho, seréo
necessarios investimentos anuais da ordem de US$ 6,5 bilhdes no segmento de geracdo de
energia e US$ 4,2 bilhdes no segmento de rodovias, no horizonte decend, ou no periodo que
compreende 0 ano de 1998 a 2007.

Para fins de conducdo desta tese, trabalhar-se-a, entdo, com a referéncia de US$ 10,7

bilhBes como o volume de recursos a ser gportado anua mente nos segmentos em andise.

Evidentemente trata-se de uma smplificacdo. A complexidade da decisfo de redizar
investimento nos setores, sgfam 0s recursos de origem privada ou estatal, suas correl agoes
com outros setores econdmicos, no ambito interno e com outras economias, assm como, a
prépria dinamica do processo de crescimento econdmico do Brasil, esperado para proxima
década, recomenda que se traba he com as projecdes de investimento a ser redlizado, com o

Viés da especulaco critica dos nimeros.

Da mesma forma, as edimétivas para a disponibilidade do BNDES para investir em infra-
edrutura devemn ter um caréter de orientacéo e balizamento. Tendo como objetivo principa
especular a capacidade do BNDES ser 0 meio de funding exclusvo nos segmentos de

rodovias e geracdo de energia no periodo considerado na tese.

Astabelas 7 e 8, apresentadas nas segdes 3.1 e 3.2 respectivamente, indicam que, apesar de
haver grandes flutuagbes ano a ano, os invesimentos do BNDES em infra-estrutura
cresceram, do ano da criagdo do Banco, 1952, a 1996, a taxa anual de aproximadamente
8%, média equivaente. Quando se trata dos investimentos totais do Banco, a taxa de

crescimento, média anua equivaente, é de aproximadamente 10%. Das tabelas 7 e 8 pode-



71

se, também, extrair que o setor de infra-estrutura recebeu, em média 35% dos investimentos
totais do Banco desde a sua criacéo até 1996.

Assm, para especulacdo da capacidade de investimento do BNDES, trabalha-se com um
espectro de taxas de crescimento para 0 montante de investimento a ser realizado, tanto no
setor de infra-edtrutura, quanto o volume total de investimento, considerando as taxas de
crescimento historicas e 0 volume dos recursos investidos em 1997, que foram de
aproximadamente US$ 17 bilhdes no totall6. O gréfico abaixo indica o montante total a ser
investido pelo Banco, durante o proximo decénio, conforme a taxa de crescimento média

anud.

Gréfico 1

Volume deinvestimento projetado (total - BNDES) - de acordo com a taxa de
crescimento estimada
Valores em US$ milhdes

16 Este valor foi obtido na pagina do BNDES nainternet, no site de estatisticas operacionais.
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As taxas de crescimento smuladas variam de 0 a 10% ao ano, tendo como base o0 volume
total de recursos investidos no ano de 1997. Assm, tem-se um espectro de vaores smulados
que varia de US$ 17 bilhdes, na condicdo mais desfavoravel, cuja taxa de crescimento do
montante de investimento é nulg, até US$ 44 bilhes na condicdo mais favorével, no dlitimo

ano do periodo considerado, quando ataxa de crescimento é de 10% ao ano.

Considerando que do tota dos investimentos a serem realizados no periodo de 1998 ao fina
de 2007, 35%, média histdrica, teréo destino no setor de infra-estrutura, resulta o espectro de

vaores do gréfico 2.

Gréfico 2

Volume deinvestimento projetado (setor deinfra-estrutura - BNDEYS) - de acordo
com ataxa de crescimento estimada
Valores em US$ milhGes
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Do gréfico 2 apresentado observa-se que:

Se os invesimentos a serem redizados pelo BNDES, em infra-estrutura, forem alocados
integrdmente nos segmentos de geracdo de energia e de rodovias, a capacidade de

investimento do Banco em satisfazer as demandas nos segmentos somente serd a cangada em:

2004 == a taxa de crescimento dos investimentos for de 10% ao ano; resultando num

déficit acumulado de US$ 13.701 milhdes até o fina do referido ano;

2005 se a taxa de crescimento dos investimentos for de 9% ap ano; resultando num

déficit acumulado de US$15.231 milhdes até o final do referido ano;
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2006 se a taxa de crescimento dos investimentos for de 8% a0 ano; resultando num

déficit acumulado de US$ 17.249 milhdes até o fina do referido ano;

2007 se a taxa de crescimento dos investimentos for de 7% ao ano; resultando num

déficit acumulado de US$ 20.042 milhdes até o find do referido ano.

Para taxas de crescimento inferiores, a capacidade do BNDES de suportar os investimentos

necessarios sera a cangada somente apds 0 término do periodo considerado nesse estudo.

Esa condicdo denota a exigéncia de provedores dternativos do funding para o
desenvolvimento de empreendimentos nos segmentos em andise. Em redidade eda
necessdade é mais critica anda, ja que, trabahou-se com a hipétese de todos os
investimentos em infraestrutura estarem voltados, exclusvamente, para 0s Segmentos

considerados nesta tese.
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CAPITULO 4
FUNDOS DE PENSAO COMO PROVEDORES ALTERNATIVOS

DO “FUNDING” NO SETOR DE INFRA-ESTRUTURA NO
BRASIL

Conforme ja mencionado, neste trabalho se admite que parte das exigéncias de investimento
para 0s proximos anos, no setor de infra-estrutura, podera ser suportada por entidades de

previdéncia privada em atuacéo no pais.

A posshilidade do ingresso dos recursos administrados por edtas entidades em
empreendimentos de infra-estrutura decorre, primeiro, da capacidade de investimento dos
fundos frente as exigéncias no sator e, segundo, da capacidade dos empreendimentos
remunerarem, a taxas compativeis com o padréo de risco associado, 0s recursos que neles
ingressam, tendo como quadro de referéncia o binbmio rentabilidade X risco da carteira de

investimentos dos fundos.

O primeiro vetor de andlise serd objeto de especulacdo no presente capitulo. O segundo exige
a formatacdo de moddos especificos para andise da quaidade econdmica de
empreendimentos protétipo, para a partir da manipulacéo do modelo, gerar os indicadores
que permitam identificar e hierarquizar as dternativas de investimento. Os capitulos 5 e 6
tratam ch estruturacdo dos modelos para andises da quaidade econdmica nos setores de

concessdes de rodovias e de concessdes para geracao independente de energia e étrica.
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4.1  CARACTERIZACAOQ DOSPLANOS DE PENSAQ

Um fundo de pensio pode ser definido como uma ertidade que agrega recursos dos
participantes de um plano de pensio visando gerar um fluxo de recebimentos no futuro,
resultado da aplicagcéo dos recursos, aos participantes do plano sob a forma de renda de

natureza previdencidria.

Os planos de previdéncia podem ser estruturados através do sistema oficia de seguridade,
patrocinado e gerenciado pelo estado, ou através de entidades privadas de seguridade, ou

anda, Ssgemas mistos.

Em gerd, 0 Sstema edtatal adota 0 modelo de reparticdo smples, no qua o fluxo de
recebimentos de uma geracao, ja aposentada, € suportado pela transferéncia de uma parte da
renda da geracdo subsequente, em fase laborativa. Neste caso, o risco de insolvéncia do
sstema reside na proporcdo descaibrada entre ativos e inativos. Quando a renda transferida
da geracdo em fase laborativa, para fins de pagamento de beneficios da populacéo indtiva,
néo for capaz de satisfazer as exigéncias do fluxo de recebimentos desta Ultima, gpresentam:
e duas hipéteses. aumento da contribuicdo dos ativos para fazer frente a0 pagamento de

beneficios dos inativos; aportes de recursos no sistema, provenientes do tesouro nacional.

O sgtema adotado pelas entidades de previdéncia de natureza privada € o de capitdizacao.
Os recursos gerados através da contribuicdo dos participantes do plano sdo investidos em
ativos que permitam gerar um fluxo de recebimentos futuros para o pagamento dos beneficios
aos participantes. Neste caso, o vaor do beneficio dependera da taxa de retorno auferida
pelos ativos do fundo administrado pela entidade, o 6nus da ma performance dos ativos recai

integra mente sobre os participantes.

PINHEIRO (1994) classfica em cinco as dimensdes em que 0s sSistemas previdenciarios

podem divergir:
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a) eles podem ser publicos ou privados, sendo que a maior parte dos paises adota um
sistema misto;

b) podem ser financiados por fundos capitalizados pelos proprios beneficiarios, sem que
hajam transferéncias intergeracionais, ou através do sistema de reparticao, em que
os trabalhadores de hoje financiam a aposentadoria das geracdes anteriores, sem
acumulacao de recursos;

c) podem ser de contribuicao definida ou de beneficio definido;

d) o provisionamento para a aposentadoria pode ser feito pessoalmente, através de
contas individuais, ou, como é mais comum, atraveés de fundos coletivos usual mente
patrocinados por empresas - a escolha entre um e outro pode ter importantes
impactos sobre o funcionamento do mercado de trabalho; e

e) finalmente, em um sistema de capitalizacéo, os recursos podem ter administracéo
interna, quando geridos por uma pessoa ou instituicao independente do fundo. Neste
ultimo caso, o mais comum é a geréncia dos fundos ser entregue a trust banks ou a

bancos de investimento.17

FERREIRA (1997) da especial énfase na diferenciacdo dos planos de pensdo am funcéo
das obrigacles contratuais relativas aos beneficios e contribuigdes. Segundo este critério dois
S80 ostipos de planos: os de beneficio definido e os de contribuicéo definida

Nos planos de beneficio definido esta previsto o nivel do beneficio futuro aque teradireito o
participante, normamente, proporciond ao Ultimo sa&io ou a média durante a carreira. As
contribuigdes sfo caculadas através de métodos atuariais, constantemente revistas para evitar
0 risco de que o patriménio do fundo ndo sga capaz de honrar os compromissos de

pagamento dos beneficios.

17 Em 1990, mais da metade do patriménio total dos 200 maiores fundos de pensio americanos
era gerida por administradores externos
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Nos planos de contribuicéo definida, a regra estabel ece como nivel de contribuicdo uma certa
percentagem do sdé&rio, sendo o beneficio a que terd direito o participante resultado dos
retornos auferidos pelo conjunto de ativos nos quais a massa de recursos acumulada durante a

fase laborativafoi investida

Reativamente a0 risco envolvido a incapacidade da patrocinadora do plano de honrar
compromissos referentes ao pagamento de beneficios pode-se supor, numa primeira andise,
gue 0 Sstema de contribuicéo definida é mais ingave, que o0 sstema de beneficio definido,
pelo fato de os beneficios serem dependentes da qualidade econdmica dos ativos nos quais as

contribuigdes foram segregadas.

No entanto, pode ser possivel adotar instrumentos de garantia minima de rentabilidade para as
aplicagbes dos fundos, além do que, este tipo de sstema tende a incentivar a busca por
melhores dternativas de investimento e um tratamento mai's rigoroso no sentido de preservar o
patrimdnio congtituido, devido, justamente, as condigdes de risco em que estardo imersos 0s

recursos administrados pelos fundos.

Tendéncia inversa ocorre nos planos com beneficio definido, posto que, o principa
ingtrumento para se conter 0 risco de insolvéncia se baseia em revisdes nas contribuigdes dos
participantes, postura esta que néo exige, a rigor, a busca por dternativas de investimento,
dos recursos detidos pela patrocinadora, com um padréo minimo de qualidade econémica

intrinseca.

A seguir rdata-se o desenvolvimento dos fundos de previdéncia privados em alguns paises e

em especia no Bragl.
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4.2 OS FUNDOS DE PENSAO - Tendéncias de Crescimento

O surgimento dos fundos de penséo privados pode ser entendido como uma resposta as
anselos de manutencéo do padréo de renda, alcancado na fase laborativa, no periodo da
gposentadoria. Esta condicao dificilmente se atinge através do sistema oficid de previdéncia,

sendo exigido a adogdo de sistemas complementares de aposentadoria.

Nos paises desenvolvidos, em especid nos Estados Unidos, na Alemanha e no Japéo, o
sstema de previdéncia complementar privado tem permitido a manutencéo de padres de

renda préximos ao Ultimo sal&rio antes da aposentadoria.

O modelo segundo o qual vem crescendo a previdéncia complementar varia de pais para pais.
Egsados Unidos, Europa e Brasl optaram pela reforma de sua previdéncia socid
acompanhada da abertura de um maior espaco para fundos suplementares, em gera, sem
findidade de lucro, enquanto vaios paises da Améica Latina escolheram sstemas de

previdéncia regul ados pel o mercado.

Cada moddlo tem seus criticos e defensores, uns e outros prometendo oferecer a melhor

protecdo pelo menor custo para o participante e a nagao.

Aspecto importante na adogdo de modelos complementares a previdéncia oficia, sstema de

reparticzo ja implementado, é o chamado “déficit de transicio”, ressaltado por BELTRAO
et alli (1996) nos seguintes termos:

“O que ocorre, na realidade, € que, no momento em que se institui um regime de
capitalizacdo substitutivo ao regime de previdéncia basica, cessam as receitas de
contribuicdes para o antigo sistema, fazendo com que, no momento da reforma, se
explicite uma enorme necessidade de financiamento adicional. Se a decisdo for

substituir integralmente o regime de reparticdo na previdéncia basica, o que implica
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uma linha de corte no nivel zero, a massa de recursos necessarios tende a ser
gigantesca, podendo, inclusive, inviabilizar o sistema. Em contrapartida, quanto maior
o nivel de rendimentos em gue se estabelece a linha de corte, menor a demanda por

recursos para financiar a transi¢éo.”

Todavia, parece haver uma tendéncia no sentido de aumentar a importancia da previdéncia
complementar dentro do sstema de seguridade em diversos paises, qualquer que sga o
model o adotado.

Os Estados Unidos, que ndo foi o ber¢o dos fundos de pensdo - tém sua origem na Alemanha
no século passado -, mas vem sendo desde a década de 50 o pais onde essa tendéncia mais
se intendficou, o patriménio dos 1.000 maiores planos acangou, em setembro de 1997, US$

4 trilhdes.

Em dois paises europeus - a Holanda e a Suica - os fundos acumulam uma poupanca
previdenciaria superior aos respectivos Produtos Internos Brutos. Os planos holandeses
atingem 127% do PIB e os suigos 117% do PIB. A seguir, no ranking europeu, vem a
Dinamarca, com 84% do PIB, e 0 Reino Unido, que atingiu 77% do PIB. Nos Estados
Unidos os fundos de pensdo acangam um patriménio equivaente a 70% do PIB.

Na América Latina, com um contingente de 27 milhdes de participantes, os fundos terminaram
0 ano de 1997 com um patrimoénio da ordem de US$ 136 bilhdes, um valor 28% superior ao
fina de 1996 e equivaente a cerca de 8% do PIB daregiéo.

Edima-se que os ativos administrados por fundos de penséo na América Latina acance no
ano 2000 o equivaente a US$ 213 hilhdes ou 11% do PIB. Para 2015, as estimativas
indicam o tota de ativos administrados em torno de US$ 954 bilhdes o que equivaeria a 26
% do PIB, conforme pode ser observado nas tabelas 10 e 10a.



Tabela 10

Fundos de Pensao Privados na América L atina
Estimativa de evolucao dos ativos administrados, em US$ milhbes

ATIVOS
Pais 1996 1997 2000 2015
Argentina 5.326 8.818 20.963 156.653
Bolivia - 790 1.564 3.997
Brasil 71.315 81.417 112.486 445.256
Chile 27.523 32.359 44.460 128.617
Coldmbia 879 1.607 4.014 51.776
México - 8.994 25.614 138.893
Peru 945,6 1.547 3.583 25.055
Uurguai 47 167 615 3.950
TOTAL 105.090 135.699 213.299 954.197

Fonte: Salomon Smith Barney apud Revista Abrapp18, dezembro de 1997.

Tabela 10a

Fundos de Pensdo Privados na América L atina

ATIVOSEM RELACAO PIB

Pais 1996 1997 2000 2015

Argentina 1,8% 2,8% 5,8% 22,5%
Bolivia - 13,3% 22,1% 27,0%
Brasil 9,6% 9,9% 12,4% 25,3%
Chile 39,5% 43,8% 49,6% 55,8%
Colémbia 1,0% 1,8% 4,0% 26,8%
México - 2,8% 6,7% 23,6%
Peru 1,6% 2,4% 4,9% 18,9%
Uurguai 2,0% 0,8% 2,6% 9,3%

TOTAL 6,7% 7,9% 11,0% 26,1%

Fonte: Sdlomon Smith Barney apud Revista Abrapp, dezembro de 1997.

18 Associacso brasileira das entidades fechadas de previdéncia privada
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O “share’ do Brasl no montante total da América Latina, que atuamente é de cerca de 60%,

devera declinar para 50%, de acordo com o estudo apresentado natabela 10.

As etimativas apresentadas para 0 crescimento dos ativos administrados pelos fundos
privados no Brasil referemse, na pesquisa, as entidades privadas fechadas e abertas e, a0
surgimento de Fundos de Aposentadoria Programada Individua, o FAPI, criado

recentemente.

A previdéncia complementar privada esta organizada no Brasil sob os auspicios da Le
6.435/77 e dos decretos 81.240 e 81.402, ambos de 1978. De acordo com esta legislagéo,
as entidades de previdéncia privada (fundos de pensdo) podem ser classificadas em duas
categorias. as entidades fechadas e entidades abertas. As entidades fechadas (EFPPS)
destinam-se exclusivamente aos empregados de uma empresa ou grupo de empresas e néo
pode ter fins lucrativos. As entidades abertas, que podem ter ou n&o fins lucrativos, séo
aquelas cujo acesso ndo é exclusivo a um determinado grupo de empregados. No Brasil a

previdéncia complementar privada se desenvolveu com énfase nas entidades fechadas.

O FAPI dedtina-se as camadas da populagdo de renda média e dta que ndo tém a
oportunidade de acesso aos planos fechados de pensdo, mas que tem interesse de efetuar

provisao para a aposentadoria.

A expansdo das entidades fechadas no Brasl se deve, principamente, ao arelamento da
congtituicdo de fundos de previdéncia a estratégia de recursos humanos implementada em
grandes empresas, privadas e publicas, visando manter ou incorporar os profissonais mais
bem preparados em seus quadros de funcionarios, dado que, o aporte de recursos pelas

patrocinadoras dos fundos congtituem, também, uma forma de sa&io indireto.

Quanto as entidades abertas 0 seu desenvolvimento foi prgjudicado devido a imagem de
descrédito da populacdo com relacdo a0 pagamento de beneficios de tais entidades no
periodo de inflagdo dta, no qua o pagamento era feito de acordo com vaor nomind,
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havendo, desta forma, perda do poder de comprareal para o contribuinte. Da mesma forma,

verificouse, em varios casos, um mé gestéo na aplicacdo dos recursos.

Quando aos FAPIs, a sua evolucdo ainda é uma incognita. Na pesquisa da Salomon Smith
Barney, na qual se baseou a tabela 10 apresentada, as estimativas indicavam o montante dos
ativos administrados pelos fundos fechados e abertos, no Brasil, em US$ 103,1 bilhdes no
ano 2000 e US$ 346,5 hilhBes no ano 2015. Com a perspectiva de aceitagdo dos FAPIs
pela populacdo, estes nimeros foram revistos para US$ 112,5 e US$ 445,3 bilhdes nos 2000
e 2015 respectivamente, conforme indicado natabela.

Na tabela 11 estdo consolidados os dados relativos aos 20 maiores de fundos de penséo

fechados nacionai's, classificados por volume de investimentos realizados.

Tabela 1l

Entidades Fechadas de Previdéncia Privada no Brasil
20 Maiores, classificados por investimento realizado

Posicéo Fundos Investimen-  Partipacéo Partici-
dePensdo -tos, US$ mil no total (%) -pantes
1 PREVI 20.457.792 26,28% 78.394
2 FUNCEF 5.950.496 7,65% 50.906
3 FUND CESP  4.339.526 5,58% 33.520
4 PETROS 4.087.759 5,25% 46.125
5 SISTEL 4.087.519 5,25% 75.845
6 CENTRUS 3.253.425 4,18% 102
7 VALIA 1.744.590 2,24% 14.751
8 AERUS 1.286.647 1,65% 33.778
9 ITAUBANCO 1.138.602 1,46% 30.520
10 FORLUZ 1.038.224 1,33% 12.718
1 REAL GRAND  969.070 1,25% 6.425
12 FAPES 871.628 1,12% 1.721
13 REFER 805.693 1,04% 14.799
14 IBM 700.345 0,90% 3174
15 ELETROCEEE 697.847 0,90% 9.789
16 TELOS 687.631 0,88% 10.581
17 CAPEF 685.927 0,88% 3.929
18 FEMCO 656.261 0,84% 8.680
19 FUNBEP 655.398 0,84% 10.491
20 USIMINAS 645.444 0,83% 10.617
20 maiores 54.759.824 70,36% 456.865
TOTAL EFPP 77.832.485 1.665.802

Fonte: Abrapp, Consolidado Estatistico, marco de 1998.
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A tabela denota a concentracdo de recursos nas 20 maiores entidades fechadas de
previdéncia privada, de um total de 350 entidades, segundo a Abrapp. Na se¢do seguinte

apresenta- se como estdo direcionados estes investimentos.



4.3 OS FUNDOS DE PENSAO - Caracterizacdo do Portfélio

As diretrizes de investimento dos fundos de pensdo e das entidades abertas de previdéncia
privada séo regulamentadas pelo Conselho Monet&rio Naciond, que estabelece parametros

méaximos para cada tipologia de aivo em que podem ser docados 0s recursos disponiveis

para investimento.

Através da resolucdo rt 2324 de 30/10/96 do Banco Centrd regulamentou as diretrizes de
investimento das entidades fechadas de previdéncia privada, estabelecendo os limites
méximos das aplicagbes dos recursos disponiveis para investimento, relaivamente ao totd

administrado por um determinado fundo, dentro de um espectro de aternativas presentes na

economia bradleira A tabda 12 apresenta os limites maximos permitidos para cada

modalidade de ativo consderada.

Tabela 12

Limites M aximos de | nvestimentos
Resolucsio N° 2324 do BACEN de 30/10/96

MODALIDADE LIMITEMAXIMO (%)

Titulos Publicos

RendaFixa

RendaVariavel

Titulos Rurais

Fundos Imobiliérios

Fundos de Empresas Emergentes

Imoveis 20%
19%
18%
17%
16%
15%

Empréstimos a Participantes

Financiamento Imobil. aos Participantes

Empréstimos as Patrocinadoras

100%
80%
50%

3%

10%

5%
até 1997
até 1998
até 1999
até 2000
até 2001

apartir de 2002

3%

7%

10%

Fonte: Abrapp, Consolidado Egtatistico, margo de 1998.
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A referida resolucdo faz mencdo, ainda, a proibicéo da utilizacgo dos recursos detidos pelos
fundos em determinadas atividades. E vedado &s entidades fechadas de previdéncia privada:
atuar como ingtituicdo financeira; como incorporadoras,; aplicar recursos no exterior; prestar
fianca ou avdl; locar, emprestar, penhorar ou caucionar titulos e vaores mobiliarios, aplicar
recursos na aquisicao de aces de emissdes de companhias sem registro para negociacéo
tanto em bolsas de vaores quanto em mercado de balcdo organizado; atuar em modalidades
operacionais e/ou negociar com duplicatas, titulos de crédito ou outros ativos que ndo 0s
previstos na resoluco e redizar operagdes com titulos, valores mobiliarios e demais ativos

financeiros e/ou modalidades operacionais por meio de negociagoes privadas.

A resolucdo prevé, também, requisitos de diversficagdo na aplicacéo dos recursos. Na
emissao de titulos publicos, um Unico fundo ndo pode exceder em 15% a participacdo sobre 0
total da emissdo. Para titulos de renda fixa o limite de participacéo é de 10% da emisso. As
aplicacbes em agdes e bonus de subscricdo de agdes de uma Unica companhia ndo podem
exceder 5% do montante emitido, nem representar mais do que 20% do capital votante ou
20% do capital total. Quando a emissdo referir-se a outros valores mobiliérios, que ndo agdes
e bonus de subscricdo de acles, a participacdo do fundos ndo pode exceder 20% de uma

determinada Série da respectiva emissao.

Dedta forma, a securitizacdo de empreendimentos no setor de infra-estrutura, tendo como
investidor avo para os titulos, fundos de pensio, exigira a composi¢éo de pelo menos cinco

fundos de pensdo distintos paraintegralizacéo total da emisséo.

A Abrapp consdera redtritiva a politica de investimento regulada, entende que a acdo do
Estado no que se refere as entidades de previdéncia privada deve se limitar afiscdizacéo e a

monitoracéo das condigdes financeiras das entidades.

De fato, as restrigdes presentes na regulamentacdo ndo consideram as peculiaridades de cada
fundo individuamente, nos aspectos de montante de recursos administrados, tipo de beneficio,
experiéncia adquirida em aplicagdes digtintas e, principalmente, as condigdes conjunturais que
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podem exigir, num momento particular, redirecionamentos no portfélio de forma a adminidrar,
da melhor maneira possivel, conforme o caso, o fluxo de receitas e pagamentos de beneficios,
tendo em vigta condigdes de rentabilidade, risco e liquidez associados a cada dternativa de

investimento.

A edtrutura da regulamentacéo, que serve de diretriz de comportamento para a formulagéo de
estratégias e paliticas de investimento dos fundos de pensdo, também ndo é capaz de orientar,
com agilidade, o posicionamento dos fundos relativamente as dterndivas de investimento
inovadoras que frequentemente surgem, néo sO no mercado financeiro, com a criacéo de
novos produtos e ingrumentos financeiros, mas também, no &mbito de novas tipologias de

empreendimentos empresariais ou de negdcios.

A Abrapp consdera o limite de investimento em ativos de renda varidvel obsoleto. Essa
entidade propde que, a exemplo de outros paises, sga fixado um limite maximo de 80% para

0s investimentos em titulos de renda varidve, ao invés do 50% atuais.

No entanto, verifica-se uma tendéncia internaciona de aplicacéo em divos de renda fixa,
conforme relatado em ABRAPP (1997), na Europa, os fundos aplicam grande parte de seus
recursos em renda fixa, com excegdo das carteiras do Reino Unido, que tém aplicados 53%
de seu patrimdénio em agdes dos mercados locais e 22% adquiridas em bolsas do exterior.
Essa preferéncia dos briténicos por aivos de renda vaiavel é gerdmente explicada,
principamente, por quatro fatores. Primeiro, melhor casamento com os titulos do tesouro.
Segundo, os iméves e os titulos de renda fixa ndo apresentam maior liquidez e vém
apresentando retornos insatifatorios. Terceiro, baixos rendimentos pagos pelos titulos

publicos nos anos 70 e, por fim, 0 método atuarial usado paraavdiar os investimentos.

Os fundos franceses dirigem 75% de seus investimentos para titulos de renda fixa oferecidos
na propria Franca. Ja ositalianos chamam a atencéo pela concentracdo de seus investimentaos,

40% da carteira, em empreendimentos imobiliarios.
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A tabela 13 gpresentada a seguir indica a composicao da carteira de investimentos dos fundos

europeus.
Tabelal13
Carteira de I nvestimentos dos Fundos Eur opeus
(%) do Total de Recursos Administrados
Pais AcOes Renda Fixa Acles RendaFixa Imoveis Patrimdnio
Domésticas Doméstica Estrangeiras Estrangeiras sobre 0 PIB

Bélgica 18 31 24 12 5 11
Dinamarca 17 65 7 1 8 84
Finlandia 9 69 1 1 7 35
Franca 8 75 5 10 0 7
Alemanha 6 71 3 4 13 14
Irlanda 24 26 33 4 6 42
Italia 2 56 0 0 40 7
Holanda 15 47 19 10 7 127
Noruega 13 60 6 6 7 23
Portugal 14 72 4 1 2 9
Espanha 9 65 2 1 0 4
Suécia 20 64 8 0 8 66
Suica 10 25 5 7 16 117
Reino Unido 53 9 22 6 2 77

Fonte: Pensions & Investments apud Revista da Abrapp, dezembro de1997.

Nos Estados Unidos, percebe-se uma retracdo dos invesimentos em renda fixa A
participacdo das agdes nas carteiras dos 200 maiores fundos de pensdo cresceu, quando o
beneficio € definido, do ano de 96 para o de 97, de 56,2% para 60,1%, e a participacdo da
renda fixa declinou de 32,9% para 30,5%. No mesmo periodo, a parcela dos imoveis
também, declinou de 3,8% para 3,5%. No caso das contribuiches definidas, as agbes
sdtaram de 58,6% para 67,5%, a renda fixa retraiu-se de 11,3% para 8,1% e os titulos

publicos permaneceram estavels, flutuando entre 17,4% e 17,5%.

Na América Latina, a participacdo dos fundos de penséo em ativos de renda varidvel ainda é
incipiente. Do patriménio total de US$ 136 bilhdes, estdo destinados a renda variavel cerca
de US$ 38 bilhdes, ou aproximadamente 28% do totd.

Com relacdo as entidades fechadas de previdéncia privada no Brasil nas tabelas que seguem
esda gpresentada a evolucdo da carteira de investimento dos fundos no periodo que



89

compreende dezembro/91 - dezembro/97. Conforme pode ser observado, o mercado
acionario conditui-se no principad destino dos investimentos dos fundos de pensdo. Em
segundo lugar, estéo as aplicagdes no mercado financeiro, sob a forma de depdsitos a prazo,
7,6% em dezembro de 1997, e de quotas de fundos mituos de investimento, que perfazem,
em dezembro de 1997, 30% do total do investimento realizado, sendo 19,3% em fundos de
renda fixa e 10,7% em fundos de renda variavel. O crescimento das aplicagBes em renda fixa,
apartir de 1991, se deu aumataxa anua equivaente de 53%. O crescimento do investimento
em fundos de renda variave foi mais intenso ainda, passando a representar 10,7% da carteira
em dezembro de 1997 contra 2,6% em dezembro de 1996.

Tabela 14

Fundos de Pensdo - Carteira consolidada por tipo de aplicacdo
Valores em US$ milhdes

Dez/91 Dez/92 Dez/93 Dez/94 Dez/95 Dez/96 Dez/97
AcOes 5.180 6.062 11.331 21.537 17.393 21.330 22.154
Iméveis 3.470 4.677 5.213 7.929 8.785 8.879 8.099
Depésitos a prazo 2.272 3.671 4.732 6.320 8.599 6.632 5.935
Fundos de renda fixa 266 971 3.178 6.847 7.015 11.611 14.990
Fundos de renda variavel ND ND ND ND ND 1.763 8.335
Empréstimo a participantes 180 332 358 1.051 1.097 1532 1.454
Financiamento imobiliario 642 951 1.017 2.541 3.420 3.550 3,515
Debéntures 1.023 942 827 1.021 3.075 3.317 3.032
Titulos publicos 1.335 1.502 1.290 2.098 2.628 3.961 2.903
Outros 2.035 1.206 2.087 1.423 1.485 1.640 1.683
Oper. ¢/ patrocinadoras 1.586 2.713 2.535 4.315 5.558 4.768 5.731
TOTAL 17.989 23.027 32.568 55.082 59.055 68.983 77.831
Taxade cambio 1.068,80 12.387,50 326,11 0,844 0,973 1,039 1,116

Fonte: Abrapp, Consolidado Estatistico, marco de 1998.

Tabela 15

Fundos de Pensdo - Carteira consolidada por tipo de aplicagdo
(%) - participacao relativa

Dez/91 Dez/92 Dez/93 Dez/94 Dez/95 Dez/96 Dez/97
Acdes 28,7 26,3 34,8 39,1 295 30,9 285
Iméveis 193 20,3 16,0 14,4 14,9 12,9 104
Depositos a prazo 12,6 159 14,5 11,5 14,6 96 7,6
Fundos de renda fixa 1,5 42 98 12,4 11,9 16,8 193
Fundos de renda variavel ND ND ND ND ND 26 107
Empréstimo a participantes 1,0 14 11 19 1,9 22 1,9
Financiamento imobiliario 3,6 41 31 46 5,8 51 4,5
Debéntures 57 41 25 19 52 48 3,9
Titulos publicos 7,4 65 4,0 38 4,4 57 3,7
Outros 11,3 52 64 26 2,5 24 2,2
Oper. ¢/ patrocinadoras 8,8 11,8 7.8 7.8 9,4 6,9 7,4
TOTAL 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Abrapp, Consolidado Estatistico, marco de 1998.
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44 AS DEMANDAS NO SETOR DE INFRA-ESTRUTURA E A
CAPACIDADE DE INVESTIMENTO DAS ENTIDADES DE PREVIDENCIA
PRIVADA

As egtimativas relativas a cgpacidade de investimento das entidades de previdéncia privada,
incluindo as fechadas, abertas e os FAPI, neste trabaho, bassiamse na sua evolugéo
relativamente a sua participacdo no PIB do Brasil, conforme estudos apresentados nas tabelas
10 e 10a

Tais estudos indicam uma participaco relativa, do volume de recursos administrados pelos
fundos como percentua do PIB brasileiro, da ordem de de 9,9% no ano de 1997, 12,4% em
2000 e 25,3% em 2015. Segundo os dados compilados nestas tabelas espera-se, entdo, um
crescimento, média anua, para 0 PIB brasileiro, no periodo de 1997 a 2000 de
aproximadamente 3,3%, e para 0 volume de recursos administrados pel os fundos de penséo,
no mesmo periodo de 11,4% ao ano. A partir do ano 2000, o estudo estima um crescimento
de 4,8% a0 ano para o PIB, até 2015, e de 10,3% anuais para os recursos dos fundos, no

mesmo periodo. O gréfico 3 permite a visudizacdo dessas projegdes de evolucao.
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Grafico 3

Evolucéo do PIB brasileir o e dos recur sos administrados pelos fundos de penséo
Valores em US$ milhdes
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Com base nas tabelas 10 e 10a

Dos recursos adminisrados pelos fundos, agueles que poderiam ingressr em
empreendimentos de infra-estrutura, como ja se disse, a entrada neste segmento dependera
da qudidade econdmica associada aos empreendimentos, relativamente a carteira das
entidades. Cabe sstematizar, neste tdpico, os limites méximos estabelecidos pela legidacdo
em vigor, para fazer o cotgo da capacidade de investimento dos fundos, respeitados os

limites legais, com as necessidades de investimento nos dois setores em andise natese.

De acordo com a proposta de tese, 0 meio segundo o0 qual se dara o ingresso de recursos
detidos pelos fundos de penso, em empreendimentos de infra-estrutura, € a securitizagéo -
criacdo de titulos vinculados aos empreendimentos que serdo transacionados no mercado de
capitais. Titulos estes no formato de debéntures de emissdo publica, sendo uma parte do

rendimento, fixado, e outra variave..



92

Segundo a regulamentacdo em vigor, o investimento em titulos dessa natureza, por parte das
entidades fechadas de previdéncia privada, é limitado a 50% do total dos recursos
administrados. O qual é um primeiro delimitador para a derivacdo de recursos para 0s

segmentos em andise natese.

Todavia, outro aspecto deve ser consderado. A tabela 15 indica que a participacdo relativa
de debéntures na carteira consolidada dos fundos varia entre 1,9% e 5,7% do total, no
periodo de 1991 a 1997. Um redirecionamento abrupto da aplicacéo dos recursos para
debéntures de emissio publica, ao nivel do limite méximo permitido na legidacdo, exigiriauma
desmohilizagdo em todos 0s outros ativos, 0 que tenderia a provocar uma desvalorizagéo

imediata de toda a carteira.

Portanto, considerou-se que a derivacdo de recursos para os setores de infra-estrutura, por
meio da securitizagdo, se dara na medida em que o incremento do volume administrado for
paulatinamente ocorrendo, sga através das contribui¢des de associados sgja pelos retornos

associ ados aos ativos da carteira.

A participacdo relativa das debéntures na carteira equivale, no find do ano de 1997, a
aproximadamente 3,9% do total dos recursos gplicados. Com o intuito de especular o
incremento, dos recursos administrados, necessario para fazer frente as exigéncias de
investimento nos segmentos em andise, adotaramse seis patamares de participacdo de
debéntures, a partir de 1998, equivaentes a 50%, 60%, 70%, 80%, 90% e 100% do
incremento, no ciclo anud, verificado no gréfico 3, para o volume de recursos administrados,
supondo que parte desta aplicacdo em debéntures estgja voltada agquelas vinculadas a
empreendimentos de infra-estrutura, em particular, nos segmentos de concesséo de rodovias e

de geracdo de energia hidrelétrica

Assm, considera-se que o vetor de crescimento dos ativos detidos pelos fundos, de acordo

com os patamares adotados, se dara, numa certa medida, com a atuacéo no setor de infra-
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edtrutura, cujos empreendimentos tém longo periodo de maturagéo, tal qual os passivos das
entidades de previdéncia

A tabela 16, abaixo apresentada, indica qual participacdo relativa da aplicacdo em
debéntures, na carteira, consderando: primeiro, as taxas de crescimento dos ativos, a partir
do gréfico 3; segundo, os patamares de participacdo adotados para as debéntures no
incremento de recursos € terceiro, as debéntures estdo vinculadas a empreendimentos de

concessao de rodovias e de geracéo de energia

Tabela 16

Fundos de Pensdo - Debéntures
(%) - participagao relativa na carteira

Participacdo dos segmentos da tese, através da securitizacao,
no incremento dos r ecur sos administrados

50% 60% 70% 80% 90% 100%
1998 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1999 5,1% 6,1% 7,2% 8,2% 9,2% 10,2%
2000 5,1% 6,1% 7,2% 8,2% 9,2% 10,2%
2001 5,1% 6,1% 7,2% 8,2% 9,2% 10,2%
2002 4,7% 5,6% 6,6% 7,5% 8,4% 9,4%
2003 4,7% 5,6% 6,6% 7,5% 84% 9,4%
2004 4,7% 5,6% 6,6% 7,5% 8,4% 9,4%
2005 4,7% 5,6% 6,6% 7,5% 8,4% 9,4%
2006 4,7% 5,6% 6,6% 7,5% 8,4% 9,4%
2007 4,7% 5,6% 6,6% 7,5% 84% 9,4%
2008 4.7% 5.6% 6.6% 7.5% 8.4% 9.4%

No grafico 4, que segue, projeta-se a disponibilidade de recursos para investimento nos
setores em andise neste trabalho, tendo em vista o crescimento dos recursos administrados
pelos fundos de pensio e a participagdo que estes setores podem vir a ter na carteira de

ativos dos fundos de pensdo, a partir deste crescimento.
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Grafico4

Volumederecursosa ser aplicado em debéntures, conforme a participagao relativa
nacartera, consderando o crescimento do volume de recur sos administrados
Valores em US$ milhdes
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Do gréfico acmainfere-se que:

Para uma participacéo relativa de 100% das debéntures, no incremento dos ativos, é
possivel suportar o programa de investimentos nos segmentos em andise na tese ja no
ano de 2001, considerando o crescimento dos recursos administrados pelos tindos
segundo a taxa admitida no gréfico 3, inclusve com uma folga de aproximadamente de

US$ 300 milhdes e dentro do limite méximo estabelecido pela regulamentacéo;

O mesmo é vdido para uma participacéo relativa de 90%, com a ressalva do ano de

ocorréncia, que neste caso é em 2003;
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Para uma participacéo relativa de 80% do crescimento, em debéntures, somente em
2004 serd possivel suportar 0 programa de investimentos, sem folgas, considerando a

taxa de crescimento adotada para a totalidade dos recursos detidos pelos fundos de

pens3o;

O mesmo ocorre para uma participaco relativa de 60%, ao fina do ano 2007;

No caso do crescimento dos ativos dos fundos se dar aravés da aplicacdo em
debéntures, ao nivel de 70%, a capacidade de suportar os investimentos sera acangada
entre os anos de 2005 e 2006;

Para uma participacdo das debéntures, no crescimento dos fundos, em 50%, a
capacidade serd acancada em 2009, tendo neste ano, uma folga de aproximadamente
USS$ 350 milhdes.

Na tabela 17 expressa-se, em termos percentuas, a capacidade relativa dos fundos de
pensdo em suportar, ano a ano, as necessidades de investimento nos setores considerados

nessa tese, a partir dos patamares de participagcdo desses setores no crescimento dos ativos

dos fundos.
Tabelal7
Fundos de Penséo - Capacidade de | nvestimento
(%) - das necessidades de investimento nos segmentos
Participacio dos segmentos da tese, atr avés da secur itizagao,
no incremento dos r ecur sos administrados
50% 60% 70% 80% 90% 100%
1998 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1999 41,4% 49,7% 57,9% 66,2% 74,5% 82,8%
2000 46,1% 55,3% 64,5% 73,7% 83,0% 92,2%
2001 51,3% 61,6% 71,9% 82,1% 92,4% 102,7%
2002 51,9% 62,3% 72,6% 83,0% 93,4% 103,8%
2003 57,2% 68,7% 80,1% 91,6% 103,0% 114,5%
2004 63,2% 75,8% 88,4% 101,1% 113,7% 126,3%
2005 69,7% 83,6% 97,6% 111,5% 125,4% 139,4%
2006 76,9% 92,3% 107,6% 123,0% 138,4% 153,8%
2007 84,8% 101,8% 118,7% 135,7% 152,7% 169,6%

2008 93.6% 112.3% 131.0% 149.7% 168,4% 187,1%
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Os eventuais déficits, no periodo ou acumulado, deverdo ser financiados através de outro
provedor de funding para o setor de infra-estrutura, possvelmente o préprio BNDES,
consderando as projecies apresentadas no capitulo 3, ou outras agéncias de fomento
internacionals, como 0 Banco Mundid ou o Banco Interamericano de Desenvolvimento

(BID).

A utilizagdo da poupanca externa, intermediada por Bancos de investimento internacionals,
para o financiamento do setor, evidentemente, ndo esta descartada como hipdtese viavel. O
tratamento sstematico de tal dternativa exigiria novas abordagens, especiamente, ao estudo
das condic¢Bes de risco para o investidor externo, nas vertentes do risco palitico, cambid e do
proprio risco empresarid do empreendimento, segundo o entendimento de um investidor que
€ edtrangeiro, 0 que ampliaria intensamente os limites desta tese, portanto, deixa de se

abordar esta alternativa de captacao.

Importa neste trabaho avaiar a quaidade econdmica que a securitizacdo, nas concessdes
para exploracéo de rodovias brasileiras e para producéo independente de energia eétrica,
possa ser capaz de adcancar, para ser possivel fazer o cotgo entre os indicadores da
qualidade econdmica associados aos titulos vinculados as concessdes e os indicadores médios

da carteira padréo dos fundos de pensZo.

Com este propdsito, no proximo capitulo, estrutura-se uma roting, com base num prototipo,
para andise da qualidade econbmica da securitizagdo nas concessdes rodoviaias e, no
mesmo sentido, no capitulo subsequente ao proximo, estrutura-se uma rotina, também com
base num protétipo, para andlise da quaidade econdmica da securitizacdo nas concessdes

para producéo independente de energia hidrelétrica.
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CAPITULOS5
A SECURITI ZA(;AO NAS CONCESSOES RODOVIARIAS -

ANALISE DA QUALIDADE ECONOMICA DA OPERACAO

51 ANALISE DA QUALIDADE ECONOMICA - Principios Basicos

A andlise da quaidade econdmica de empreendimentos visa configurar, através da adocéo de
indicadores especificos de qualidade, a qualidade da relacdo entre 0s recursos exigidos para
implantar o empreendimento, quando este ainda nd for capaz de gerar recursos
(INVESTIMENTO) €, 0S recursos gerados, que ndo S0 mais necessarios para manter o giro do

empreendimento, a partir de sua comerciaizacdo ou exploracéo (RETORNO).

Na andise busca-se, também, especular situagOes de risco associadas a implantagéo e a
comercidizacdo e/ou exploragdo do empreendimento, entendendo SituagOes de risco, num
primeiro momento e no ambito da andise econdmica, como distensdes nas variave's, que
condicionam a relacéo entre investimento e retorno, previamente adotadas num cenaio

referencid.

Edta disensdo deve resultar em desvios de comportamento dos indicadores da qualidade
obtidos na condicéo referencial anterior as digensdes. A distensdo deve ser conduzida
buscando a critica que resulta numa condicéo de quaidade econdmica inferior a obtida no

cendrio referencid.

O objetivo da andise econdmica, entéo, € a geracao de indicadores da qualidade econdmica
e 0 respectivo baizamento dos riscos associados a0 empreendimento, de ta forma que
permita ao empreendedor ou investidor, decidir por fazer ou ndo o investimento. A deciso de

fazer serd tomada a partir do entendimento do decisor de que o binbmio - indicadores da
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gualidade econdmica X risco associado resultante da andise é satisfatdrio, reativamente a

outras dternativas de investimento presentes no seu ambiente.

Como a decisdo de investir se da antes de e deflagrar o empreendimento, a andise
econdmica se baseia no processo de smulacdo do comportamento das movimentagtes
financeiras asociadas a implantacdo e a comercidizacdo elou exploragdo do
empreendimento. A smulagcdo envolve uma rotina de procedimentos que varia segundo a

tipologia do empreendimento.

O tema andlise da qudidade econdmica de empreendimentos, quando se trata do setor da
congtrugdo civil, especidmente nos segmentos de empreendimentos imobili&ios, de base
imobiliaria e de obras empreitadas, tem sido objeto de intenso estudo no grupo de pesquisa

em Geenciamento de Empreendimentos e Empresas na Congrucdo Civil da Escola

Politécnica da USP19,

Da rotina adotada no seio deste grupo, para o tratamento genérico da andise da qudidade

econdmica no setor da construcdo civil, pode-se destacar as seguintes etapas.

Lancamento de um cenario referencial que contém as expectativas para o
comportamento de variavels corrdacionadas com o desempenho econdmico do
empreendimento. As vaiaveis de cenaio podem ser classficadas em trés nivels
hierérquicos. as de carater macro-econdmico, como exemplo: expectativas de inflacéo,
de taxas juros, de inflacdo setorid, patamares de crescimento e outras, aquelas
diretamente associadas a0 segmento de mercado no qual o empreendimento esta
inserido, principamente, o balizamento de precos médios praticados, a oferta dternativa
gue tendera a concorrer com 0s produtos e/ou servigos no ambito do empreendimento,
velocidade de vendas, etc, e, findmente, as varidveis que caracterizam as especifidades

do empreendimento, tails como: orcamentos, programa de producdo, despesas

19 para buscar maior profundidade do tema consultar ROCHA LIMA (1985), ROCHA
LIMA (1988), ROCHA LIMA (1990) e MONETTI (1996).
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operacionais, extensdo do ciclo operaciond, custos de plangiamento e comerciaizacéo,
etc. E através do lancamento de um cendrio referencial que se estabelece os parametros

para dimentacdo de um modelo voltado para andlises econdmico-financeiras,

Estruturacdo de um modelo matematico que represente as relagdes entre as variavels
de cen&io e, assm, ser cgpaz de gerar um fluxo de movimentagdo financeira esperado

para o empreendimento, para;

Extrair indicadores da qualidade econdmica. Do fluxo financeiro gerado a partir da
manipulacdo do modelo € possive identificar 0 volume e o periodo de investimentos que
0 empreendimento demanda, o periodo e a monta do retorno viavel que € capaz de
oferecer e, portanto, extrair indicadores da qualidade econbmica, na condicéo do cenério

referencia, para 0 empreendimento.

Andlise de risco. Compreende distensdes das variaveis contidas no cenario referencid.
As digensbes ocorridas provocam desvios de comportamento no fluxo de
investimento/retorno do cenario referencid e, consequentemente, desvios nos indicadores
da qudidade. A magnitude do desvio nos indicadores da qudidade econdmica
provocado por uma dada variavel denota a sensbilidade do fluxo financeiro a esta
variavel. Se pegquenas distensdes em um grupo de varidveis provocam grandes desvios de
comportamento considera-se 0 empreendimento com baixa capacidade de suporte, de
outra forma se grandes deformacBes de cenario geram peguenos desvios de
comportamento, o empreendimento é considerado de dta capacidade de suporte. O
risco do investimento serd acentuado se 0 empreendimento tiver baixa capacidade de
suporte relaivamente as variavels ndo monitoravels, como € 0 caso das variavels de
caréter macro-econdmico e aguelas no amhito do segmento de mercado ao qua o

empreendimento se destina.
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Em suma, 0 processo de smulacdo descrito, com base na estruturacéo de um modelo,
conditui a prototipagem do comportamento esperado para a movimentagdo de recursos

financeiros nos diversos ciclos de um dado empreendimento.

O que pode ser descrito, também, nos seguintes termos - para se fazer andlises da qualidade
economica de empreendimentos deve s edruturado um indrumento de smulagéo,
denominado de modelo, que deve ser manipulado através da adogdo de protétipos de
comportamento para o empreendimento real, em que cada protétipo smulado pode ser
entendido como um empreendimento virtual diginto, gerando-se, assm, indicadores da

qualidade econdmica associados aos protétipos simulados.

No caso deste trabalho, a importancia de se adotar um protétipo, ou sSmular um
empreendimento virtual, para andise da quaidade econdmica da securitizacdo de
empreendimentos do tipo concessao para exploracdo de rodovias, reside na prépria esséncia
da tese, pois, a viabilidade da securitizacdo de empreendimentos desta natureza, ou de
quaquer tipologia, pressupde que 0 empreendimento € capaz de adavancar, com qualidade

referencial, 0s recursos nele investidos.

Portanto, a estruturagdo de um protétipo neste trabalho serve a dois propositos. 1.0)
demongtrar que a concessdo para exploracéo de rodovias, abordada como empreendimento
virtual, levada a termo de acordo com a legidacéo de concessdes vigente no pais e,
obedecendo a0 programa do BNDES de privatizagOes e transferéncias de rodovias do
controle estatal para a iniciativa privada, € uma operacdo com qualidade econdmica capaz de
s alrativa para cepitais privados, de tal sorte que, 0s recursos podem ingressar no
empreendimento virtual pela via da securitizagdo. 2.0) Como produto secundario gera uma

rotina para andises econdmico-financeiras da securitizagdo de concessdes de rodovias.

Em Ultima ingténcia o tema da tese esta relacionado com o problema do equacionamento de
fundos para 0 desenvolvimento de empreendimentos. Normamente, este tema se insere no

ambito do plangamento edtratégico das organizagBes e, neste patamar raramente o
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plangador detém o detalhamento preciso das informagdes que baizam o fluxo financeiro do
empreendimento. Na medida em que o ciclo de plangjamento evolui em diregéo a deflagracéo

do empreendimento, o padrdo de detalhe das informagtes val se tornando mais acurado.

Neste sentido, trabahar-se-a no prototipo de concessdes de rodovias, na maior parte das
vezes, com informagBes de cardter paramétrico, porém, sempre que for possivel seréo
utilizadas informagbes com grau de detahe mais acentuado, neste caso ressdvas e
observacies serdo anotadas na descricdo da rotina de andlise, apresentada nos proximaos

tOpi cos.
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5.2 O PROTOTIPO DE CONCESSAO

Modelos podem ser classificados de acordo com a abrangéncia de suas aplicagbes a casos
mais gerais ou mais paticularess ROCHA LIMA (1990) caracteriza os modelos, segundo
este critério, em abertos, dedicados e fechados.

Os modelos abertos permitem o tratamento de um conjunto de problemas proprios de um
segmento econdmico a partir da sua reducdo a um conjunto de informagdes com um certo
grau de padronizacdo, de ta forma que sga possivel manipular estas informagdes, ao nivel

setorial, envolvendo uma extensa gama de casos particul ares.

Nos modelos dedicados tratam-se, de forma aberta, problemas que tém um certo grau de

universaidade, mas que, em cada caso particular s2o trabalhados com identidade propria

Ja os modelos fechados, na medida em que congtruidos de forma rigida, sga quanto ao
entendimento do problema como também quanto as particularidades do caso, obrigam um

tratamento padronizado, namedida em que foi estruturado o modelo.

A estruturacdo do modelo, que serve de base para a andise da quaidade econémica da
securitizac@o de empreendimentos do tipo concessao para exploracdo de rodovias, foi levada
atermo neste trabalho tendo como quadro de referénciageral alLe de concessdes N2 8.987

de 13 de fevereiro de 1995.

Com relacéo as fronteiras de aplicacd do modelo, a partir das quais se define o grau de
abertura que permite smular um espectro maior ou menor de casos, ou de protétipos, o
cgpitulo VI (DO CONTRATO DE CONCESSAO) dareferidalLe € especiamente importante, pois,
0s artigos deste capitulo S0 0s que versam a respeito das condigdes da concesso, definindo
0 objeto e o prazo da concessdo, 0 programa de exploraco, as condigdes da prestacéo do

Servico, os parametros de qualidade da execugdo, 0s pregos e regjuste de tarifas, os direitos e
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deveres dos usuarios para obtencdo e utilizacdo do servico; estes que s80 0s eementos
essencials na construcdo da estrutura do modelo e que acabam por estabelecer a abrangéncia
de sua aplicacdn. Neste sentido, 0 modelo para andlise da securitizagcdo da concesséo de

rodovias, nesta tese, € do tipo dedicado.

Deste modo, 0 modelo aqui estruturado pode servir como instrumento de andise para
qualquer caso, variados empreendimentos virtuais, de securitizagdo de concessdes para
exploracdo de rodovias cujas condicdes de contrato estejam de acordo com as condicles

gerais previstas na L e de concessdes N° 8.987.

Na estruturagéo mais gerd do modelo, para andise da qualidade econdmica da securitizacéo
de concessdes para exploracéo de rodovias, interessa definir as etapas do programa de
CONCessa0, 0S respectivos prazos, e 0s movimentos financeiros que se esperam em cada

etapa.

As etapas do programa estdo formatadas no modelo em periodos anuais. O programa esta
congtituido de duas grandes etapas, licitacdo ou pré-concessao e exploracdo da rodovia,

estando esta estruturagéo em consonanciacom alLe gera de concesses.

A etgpa de licitacdo da concessdo, no modelo aqui adotado, envolve a execucdo das
atividades que devem ser cumpridas para habilitar 0 concorrente a concessdo para
exploragdo junto ao poder concedente e, aquelas que permitem ao concorrente apresentar

uma proposta em observancia com o edita de licitagdo.

A etapa de exploracéo da rodovia esta dividida em duas fases sobrepostas; a primeira
envolve a execucdo das obras de melhorias, ou até mesmo de implantacdo, previstas no edita
de licitagdo e, futuramente no contrato de concessdo e, a operagdo e administragéo do
Servico propriamente; a segunda etapa estabel ece o periodo de cobranca de pedagio, sendo
esta ndo superior a0 prazo de concessdo e 0 seu inicio defasado em relacdo ao inicio do

programa de obras, dependendo do contrato de concesséo.
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A defasagem ertre o inicio do programa de obras e 0 inicio da cobranca de pedagio € uma
variavel que afeta sobremaneira a derivacdo, de outras fontes que ndo a cobranca de pedagio,
de recursos parainvestimento em implantacdo, posto que a geracéo de recursos no ambito do
empreendimento pela via da geracéo de receitas de pedagio ndo se viabiliza antes do inicio da

cobranca de pedagio.

Se arodovia a ser concedida ja se encontra implantada, o programa de producéo de obras
de melhorias e ampliacéo pode ser plangado a partir de duas fases. A primeira entendida
como obras de recuperacdo, melhorias e adequacdo tecnoldgica, visto que grande parte da
maha rodovi&ia naciond encontra-se em estado precario e defasado e, a outra, entendida
COMO um programa de manutencao ou reposicao de ativos investidos no empreendimento e
que visa manter a qudidade do servico prestado, sendo ambos os programas bem

especificados e previstos tanto no edital como no contrato de concesséo.

O mesmo é vdido para concessdes que prevéem a implantacdo da rodovia para posterior
exploracdo, devendo-se nesta etapa executar servicos de manutencdo e conservacdo da

rodovia.

Com relacéo a0 prazo globa da concessdo, este foi definido no modelo com base na Lel N°
9.277, de 10 de maio de 1996, que o congresso naciona aprovou e o presidente sancionou a
autorizacdo para a unido, por intermédio do ministério dos transportes, delegar aos estados e
municipios a administracdo e exploracdo de rodovias federais pelo prazo de aé 25 anos
prorrogaveis por até mais 25, @bendo a estes, entéo, redizar as concessdes a iniciativa

priveda.

A estrutura do modelo, relativamente aos prazos de concessdo, fixa, entdo, como prazo

maximo de concessdo 25 anos.
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Outro aspecto importante a ser consderado na estruturacdo do modelo diz respeito a
definicdo dos postos de arrecadacdo de pedégio. A definicdo do nimero e da locdizacdo de
postos de pedagio tem como objetivo impedir 0 uso da rodovia sem o respectivo pagamento
da tarifa de pedégio, buscando evitar a fuga de tréfego, pois podem haver ligagdes da rodovia
pedagiada com estradas secundarias de tal modo que, a utilizacéo de trechos entre postos de
pedégios, possa ser possivel sem a contrapartida do pagamento do pedégio.

Relativamente a extensdo do empreendimento adotouse o intervalo de 1 a 1200 quilémetros

como sendo o possivel de ser anadlisado no modelo.

No quadro P1 a seguir estéo indicados 0 prazo da concessdo, a extensdo da rodovia e 0

nimero de postos de pedégio adotados na andise da qualidade econdmica da securitizacdo

de concessdes para exploracdo de rodovias, a partir do protétipo20 concebido.

Quadro P1 - O protétipo da concesséo

CONCESSAO PARA EXPLORACAO DE RODOVIA
PRAZO, EXTENSAO E PEDAGIOS
regime de concessao

PRAZO DA CONCESSAO 21 ANOS
EXTENSAO DA RODOVIA 100 KM
PEDAGIOS POSTO 1
POSTO 2
POSTO 3

20 Empreendimento virtual simulado nessa tese.



No quadro P2 destaca-se 0 programa da concessdo adotado na analise.

Quadro P2 - Protdtipo da concessao
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CONCESSAO PARA EXPLORACAO DE RODOVIA

ETAPAS E PRAZOS
DO EMPREENDIMENTO

PROGRAMA DO EMPREENDIMENTO

LICITACAO

EXPLORACAO DA RODOVIA

lano |

IMPLANTACAO E OPERACAO
21 anos

COBRANGA DE PEDAGIO
I 20 anos

[
DATASMARCO - ANO DE REFERENCIA

PROGRAMA DE PRODUGCAO

IMPLANTACAO
4 anos

H REPOSICAO DE ATIVOS
20 anos

5
DATASMARCO - ANO DE REFERENCIA

A seguir descreve-se com maior detalhe as etgpas da concessdo com os elementos de custeio

e de geracdo de receitas vinculados as etapas, inclusive considerando parémetros do contrato

de concessdo, para a partir do fluxo financeiro dai derivado se identificar indicadores da

qualidade econdmica associados a concessao prototipada.
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5.3 A ETAPA DE PRE- CONCESSAO

A participacd0o de empresas em concorréncias publicas envolve custos cuja magnitude varia
de acordo com a natureza do objeto da licitacdo, com o volume de recursos envolvidos e
com as exigéncias do edital, portanto, a entrada numa concorréncia pode ser entendida como
um investimento que a empresa faz na busca da inser¢do de mercado, inclusve com a

possibilidade de retorno nulo, ja que a vitoria da concorréncia ndo esta garantida.

O artigo 4 do capitulo V (DA LICITACAO) daLe N° 8.987, tomada como referéncia principal
para a estruturacdo do modelo, prevé que “Toda concessao de servigo publico, precedida
ou nao da execucdo de obra publica, sera objeto de prévia licitacdo, nos termos da
legidacdo propria e com observancia dos principios da legalidade, moralidade
publicidade, igualdade, do julgamento por critérios objetivos e da vinculagdo ao

instrumento convocatoério”.

Neste prototipo, os custos envolvidos na participacdo da concorréncia para a concessao

estdo tomados de forma paramétrica e indicados no quadro que segue.

Quadro DPC (1) - Despesas pré-concessao

CONCESSAO PARA EXPLORACAO DE RODOVIA
DESPESASPRE-CONCESSAO
valores em R$ base mil
% sobre o custo de implantacdo

CONTAS PRE-CONCESSAO | (%) | VALOR CUSTO/KM
CONCORRENCIA DA CONCESSAO

Despesas Legais 1% 624 6
Projetos 1% 624 6
Consultorias 1% 624 6
Outorga 1% 624 6
Outros 0% 0 0
TOTAL 4% 2.496 25
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Conforme indicado no quadro acima os custos na etapa de pré-concessdo, tals como:
elaboracdo de projetos, servigos de consultoria, assessoria juridica, outorga da concesséo e
outros estdo vinculados a um percentua do custo de implantagdo esperado para o

empreendimento, o qual sera explicitado mais adiante.

A adocdo de um percentual, para cada elemento de custo na fase de pré-concessdo
relativamente ao custo de implantacdo, permite expressalos monetariamente e, dividindo-se

este pela extensdo do projeto, o custo monetario por quilémetro.

Os custo de eaboracdo de projetos, consultorias e assessoria juridica 8o comuns na
elaboracdo de propostas para entrada em licitagbes de concesséo de servigos publicos. A

outorga da concessao esta prevista como um dos critérios vaidos para julgamento da licitacdo
nalLe de concessdes N 8.987. Na conta denominada outr os pode-se incluir: demonstragdes
de viabilidade econdmico-financeira e capacidade técnica, orcamentos e despesas de caréter

ambientd.

De acordo com o cronograma de concesséo adotado, vide se¢do anterior, a etapa de pré-
CoNcessan ocorre num Unico periodo, o primeiro do programa, portanto, todas as despesas

de pré-concessdo estdo programadas no primeiro periodo do cronograma, no ano 1.

Devido a estes custos estarem calibrados parametricamente seréo objeto de intensa critica na

andise deriscos.
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5.4 O CONTRATO DE CONCESSAO

Conforme ja mencionado em segBes anteriores, 0 contrato de concessdo € o instrumento
juridico que disciplina as obrigacOes e direitos do poder concedente, concessonario e
usuarios quando da efetivacdo da concessdo. O contrato de concessdo trata das normas
gerais para as relagbes entre os trés agentes e suas clausulas devem estar contidas nas

diretrizes mais geraisda Lel N® 8.987 em vigor no Brasl.

Os contratos de concessdes para exploracdo de servicos publicos por capitais privados, em
ged, tém como linha mestra o compromisso por pate do concesson&io de redizar
invesimentos em melhorias funcionai's (concessao onerosa), No caso do Sservico ja exigente,
ou na implantagdo do empreendimento, no caso do sistema (BOT)ZL, indusive com a
possibilidade de pagamento de outorga de concesséo, tendo como contrapartida a operacéo
e a cobranca de tarifa dos usudrios num periodo egtipulado, findizado este periodo de
exploracdo a concessdo pode ser renovada, mediante licitagdo publica, ou a administracdo do

servico ser transferida de volta ao poder concedente.

A atratividade que a concessdo podera oferecer a investidores sera dependente, conforme
ressdtado no inicio do presente capitulo, do bindmio qualidade econbémica X risco
associado, resultantes da relacéo investimento/retorno e das respectivas andlises de risco, que

serdo resultantes, em grande medida, das regras contratuais.

Se de um lado regras contratuais mais rigidas buscam salvaguardar os interesses do poder
concedente e dos usu&rios, de outro, ta rigidez tende a prejudicar a atratividade da prestacéo
do servigo por entidades privadas.

De outro modo, regras contratuais mais flexiveis favorecem a atratividade, porém, podem ser

prejudiciais a busca da prestacdo do servico adequado.

21 Do inglés built, operate and transfer - construir, operar e transfexir
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Importa avaiar, entdo, as repercussdes que um formato de contrato de concessio possa
provocar no fluxo financeiro da operacéo e, assim, nos respectivos indicadores da qualidade,

gue por suavez afetam a atratividade da concesso.

A andise que permite identificar a quaidade econdmica da securitizagdo da concesséo de
rodovias e 0 respectivo baizamento dos riscos associados, a partir de um protétipo
paramétrico, inicia-se a partir da adog¢do de um cenario econdmico, que € reflexo do contrato
de concessfo e do lancamento de expectativas para 0 comportamento de varidveis macro-
econdmicas, e que guda mongaiamente os eementos que compdem o fluxo de
movimentacdo financeira em todo periodo do empreendimento desde a pré-concesséo até o

final da concessao.

Além disso, o contrato de concessdo pode servir como baliza que permite identificar padroes
de comportamento dos eementos que compdem o fluxo financeiro do empreendimento, de
acordo com as cldusulas referentes & prestagdo do servico adequado, aos direitos dos

usuarios e do poder concedente, a politica tariféria e as fontes de receitas.

Por ora cabe abordar a adocdo de um cenaio econdmico referencid, que gusta
monetariamente o fluxo financeiro, tendo em vista as condigdes contratuais possivels de se
edruturar a partir da Lei gera de concessdes no Brasil. Outras abordagens relacionadas ao

contrato de concessfo serdo efetuadas no topico que trata da exploragcdo da rodovia

prototipada.

Cenario econdmico arbitrado

No cenario econdmico arbitrado na andise devem estar presentes. a moeda da andise, no
conceito de moeda da base; o indice de guste, a partir da base, para os valores correntes
esperados em Reais, langados na andise; os ciclos de gjuste das contas de pré-concessdo, de

implantacdo, de operacdo e da tarifa de pedagio a ser cobrado na rodovia concedida; o
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lancamento de expectativas para 0 comportamento da inflacdo e ado¢do de uma taxa de
atratividade para 0 empreendimento.

A moeda de referéncia da andlise, no conceito de moeda da base, esta arbitrada para
oferecer uma certa margem de seguranca, no cendrio de longo prazo, como € o caso de
empreendimentos dessa tipologia, tendo em vista a perda do poder de compra da moeda,

mesmo em ambientes de baixainflacdo, 0 que agregaria distorgdes aandise.

Os valores correntes, expressos em reais, seréo gustados de acordo com a variagdo do
indice Geral de Pregos (IGP-M) da Fundagio Getllio Vargas no ciclo de gjuste adotado

para 0s desembol sos e encaixes.

A adocdo de ciclos de guste para as contas vinculadas a etapa de pré-concessdo, para as
contas de implantacéo e de operacdo, assim como, para a tarifa, visa caracterizar aevolucéo
do poder de compra red dos vaores, expressos em termos monetérios, associados a estas
contas e tarifa, vis-a-vis a projecéo de um patamar de inflacdo no periodo em que ocorrem os
desembolsos e encaixes do empreendimento, também com o intuito de ndo se distorcer a

andise.

Em redidade, se 0 guste dos vaores nominais dos desembol sos e encaixes se der em ciclos
mais longos que os ciclos em que ocorrem efetivamente os desembolsos e encaixes se
verificara uma certa perda do seus vaores Eas, pois, se 0 ambiente é inflacionario e os
vaores desembolsados e encaixados, expresso em termos moneté&rios, permanece estave,
durante o ciclo de guste, ha uma perda real do poder de compra dos vaores monetarios

associ ados a estes encaixes e desembol sos.

A adocdo de uma taxa de atratividade no cenario, como sendo aquela taxa de remuneracéo
minima aceitavel, por um investidor ndo aparente, diante dos riscos associados ao
empreendimento, referencia 0 padréo de remuneracdo exigido para a entrada no

empreendimento.
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O quadro CEA consolida o cenario arbitrado na andise, estéo indicadas. a moeda da andise,
0s ciclos de gjuste para as contas na fase de pré-concessdo, de implantacdo e operacéo,
assm como, 0 ciclo de guste para a tarifa, 0 lancamento de expectativas para o

comportamento da inflacdo em trés niveis e a taxa de atratividade arbitrada pelo investidor

n&o aparente.
Quadro CEA (1) - Cenario econémico arbitrado
CONCESSAO PARA EXPLORACAO DE RODOVIA
CENARIO ECONOMICO ARBITRADO
MOEDA DA ANALISE R$ base
. significa que os valores correntes esperados em Reais
compreendem os valores |langados na andlise, gjustados
pelavariagéo do|Gp-m, apartir da base.
CICLOS DE AJUSTE
. CONTAS PRE-CONCESSAO mensal
. CONTAS DE IMPLANTACAO E OPERACAO mensal
. TARIFA anual
TAXA DE ATRATIVIDADE 15,0%
TAXA DE INFLAGAO MAXIMA 12,0%
TAXA DE INFLAGAO MINIMA 2,0%
TAXA DE INFLACAO ARBITRADA 5,0%

média anual no horizonte de analise

A inflacdo mensd na moeda de referéncia, que gponta o crescimento médio dos pregos na
economia (tomada com base na evolugdo dos indices gerais de precos), adotada para o
crescimento das contas de pré-concessio e operacdo tem o intuito de agregar seguranca a
andise, pois devido a estabilizacdo atual dos precos na economia brasileira estas contas,
tomadas em periodos mensais e expressas em moeda corrente, podem ser consideradas

estéveis.

Nas contas de implantacéo, que se referem predominantemente as obras civis e cuja evolucéo
de custos = faz, mesmo em economias estabilizadas, em patamares mais acentuados que a
inflacdo média, deveria estar contemplado o crescimento de custos de construcdo acima da

evolucdo média dos precos da economia.
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No caso da andise agui proposta isto ndo se faz necessrio, pois, o objetivo Ultimo néo é
identificar a qualidade econémica do empreendimento em s proprio, mas na sua capacidade
de remunerar o titulo de investimento a ele vinculado, devendo os riscos de crescimento de
cusos, devido a inflacdo setorid, ser assumido pelo emissor do titulo, no caso o

concession&rio, ndo pelo investidor no titulo.

O regjuste anud para o valor da tarifa, obedece a legidacdo que rege a politica econbmica
governamental vigente e que, portanto, deve ser adotado na el@oracdo de contratos de

concessao para prestacdo de servigos publicos.

Para patamares de inflacdo distintos ocorrerdo perdas digtintas do poder de compra
associado aos valores dos encaixes e desembol sos, expressos monetariamente. Como a taxa
de inflacdo média arbitrada no cenario ndo representa uma certeza, mas uma referéncia, deve
se especular flutuagbes desta taxa na andise de riscos, consderando o intervao indicado no
quadro CEA.
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55 A EXPLORACAO DA RODOVIA

Na etapa de exploracéo da rodovia ocorrem os movimentos financeiros derivados dos custos
vinculados as obras de mehorias e ampliagbes que se fazem necessirias redizar, aqui
denominadas de contas de implantacdo; dos custos de administracéo da rodovia, contas de
operagdo, e, das receitas geradas a partir da cobranca da tarifa de pedagio, encaixe de

receitas.

As contas de implantagdo vinculam-se ao padréo de desempenho funciona que se projeta
para a rodovia concedida. Este padréo de desempenho imposto pelo poder concedente
reflete-se nas cldusulas contratuais da concessdo, especidmente, nos quesitos de eficiéncia,
seguranca e conforto que os sstemas a serem implantados, ou reformados, na rodovia devem

ser cgpazes de proporcionar a0 USUArio.

As contas de operacdo vinculadas a administracdo de todos cs Sstemas que compdem a
rodovia e necessarios a prestacéo do servigo entendido como adequado estardo presas,
justamente, a definicdo e a caracterizacdo do servigo adequado, normatizado no contrato de
concessan, principadmente nos quesitos de regularidede, cortesia, prestacdo de auxilio,

atualidade e, até mesmo, obrigagdes para com o poder concedente.

As contas de operacéo envolvem, ainda, 0s custos da estrutura organizaciona necessiria para

gerenciar a empresa concession&ria da rodovia.

As receitas derivadas da cobranca da tarifa de pedagio estardo relacionadas com
especifidades do contrato de concessdo na medida em que neste estiverem balizados o vaor
bésico da tarifa, 0 seu ciclo de guste, o0 indice ou a cesta de indices a partir da quad se
cdculard 0 guste do vaor da tarifa e a digtribuicdo de postos de pedagio ao longo da

rodovia
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Conforme estiver caracterizada esta distribui¢do de postos de pedagio ao longo darodovia, a
eficiéncia da arrecadac@o podera variar, pois, o tréfego ndo necessariamerte terd um fluxo
congtante do inicio ao fim da rodovia, esta condicdo sera mais vaida na medida em que

edtiver mai's conectada a malha rodoviaria e que for mais extensa.

Nas proximas secles gpresenta-se 0s parametros de cen&io que estdo considerados no
protétipo e que se referem as contas de implantacdo, de operacéo e as receitas derivadas da
cobranca de pedégio pelo uso da rodovia, para que, através da consolidacdo dos fluxos de
encaixe e desembolsos com o fluxo da securitizag8o, sga possivel extrair-se os indicadores

da qualidade econdmica dos titulos criados e vinculados a exploracdo da rodovia

Orcamento basico para implantacdo - recuperacéo e melhorias

O custo de construcdo de uma rodovia, em gera, pode ser estimado agregando-se, num
plano de contas, os custos associados & mobilizacdo para producdo, terraplenagem,
pavimentacdo, obras de arte correntes e drenagens, obras de arte especiais, sstemas de
monitoramento, sstemas de informacdes e auxilio ao usuaio e desmobilizacdo. Aglutina-se
anda a0 plano de contas, 0os custos associados a0 gerenciamento da implantagéo do

empreendimento.

A edimativa de custos, expressa em moeda da andise por quildmetro, pode variar
intensamente de acordo com a localizagdo da rodovia, ja que os eementos do plano de
contas tém seus custos vinculados, via de regra, as caracteristicas geogréficas e a qudidade
do solo naregido onde sera implantada a rodovia. Outro fator relevante na variacdo do custo
de implantacdo € o padréo do projeto, o qua sera funcéo ndo s das proprias caracteristicas
da regido de implantacdo, mas também de condigBes minimas de desempenho impostas no

projeto darodovia

A disparidade de valores entre o custo de implantacéo, a partir do qual 0 DERSA de Séo
Paulo faz suas estimativas e, 0 custo de implantagéo estimado pel os demais Departamentos de



116

Estradas de Rodagem estaduais, denotam a relevancia do padréo do projeto para 0s custos
de implantacdo, sendo no caso DERSA o custo de implantagdo por quilémetro de rodovia
pavimentada em torno de 2 milhdes de reais e, no caso DERSs estaduais entre 350 e 400 mil

reais por quilémetro.

Nesse estudo, 0 objetivo ndo envolve o caso de implantacdo de uma nova rodovia, néo
obstante a estrutura do modelo permitir a andlise de qualquer caso, mas Sm 0s casos de
concessao de rodovias cujo contrato prevé a execucdo de obras de recuperacéo, melhorias e

adequacdo tecnol 0gica, a denominada concessao onerosa.

Neste caso, importa Ssmular, entéo, o custo das obras de recuperacéo e melhorias funcionais
gue permite viabilizar a securitizacdo nas concessdes de rodovias dos programas de

privatizacéo federa e estaduais no Brasil.

Outra variavel relevante nos custos de implantacdo de rodovias é a sua extensdo, pois,
notadamente quanto mais extensa a rodovia, maiores 0s custos de gerenciamento da
implantacéo relativamente aos custos das obras propriamente. Conforme ja relatado, o
modelo admite smular extensdes variadas de rodovias para concessdo, no intervalo de 1 a

1200 quilémetros.

No quadro ClI estdo indicados os custos, para 0 protétipo smulado, associados as obras de
recuperacdo e melhorias, expressos em reais mil da base por quildmetro e de acordo com a
extensdo do projeto e, 0s custos associados ao gerenciamento. Assm, para cada intervalo de
extensdo admitido no quadro, adotou-se um percentual do custo de obra como sendo o custo
do gerenciamento para projetos com a extensao dentro do respectivo intervalo. No primeiro

intervalo o percentual corresponde a4% e, 8%, 10% e 12% nos subsequentes.

De acordo com o quadro P1, apresentado no topico 5.2 desta tese, trabalha-se com um

protétipo de concessdo de uma rodovia de 100 quilémetros.



117

Entdo, a partir dos vaores constantes do quadro Cl, pode-se estimar 0 custo das
recuperagdes e melhorias e, 0 custo associado ao gerenciamento, da concessdo protétipo em
andise, como sendo de R$ 624 mil por quildmetro, ou R$ 62400 mil no totd, aqui

denominados como contas de implantacéo.

Em se tratando de uma estimativa, deve-se proceder, ao fina, a andise de riscos, fazendo

flutuar, paraum patamar mais ato, as contas de implantagéo da concesséo prototipada.

Quadro CI (1) - expectativas de custos de implantacéo

CONCESSAO PARA EXPLORAC}AO DE RODOVIA
CONTASDE IMPLANTACAO
valores em R$ base mil/km

EXTENSAO DO PROJETO OBRAS DA GERENCIA- TOTAL/KM PROTOTIPO
de aé RODOVIA -MENTO
1 100 600 24 624 km
101 400 600 48 648 624
401 800 600 60 660 total
801 1.200 600 72 672 62.400

O programa de producao

Na fase de plangamento estratégico ndo se reconhece, ainda, o programa de producdo
especifico do empreendimento. O lancamento de um programa contruido com base no
comportamento de empreendimentos semelhantes € uma smplificacdo que permite tratar a
programacdo de obras no nivel estratégico, notadamente o nivel no qual seinsere atese agui

proposta.

Buscar detahados gjustes de programa € tarefa que ndo agrega maior confiabilidade a andise
que se propde. A construgdo dos elementos de cendrio, neste protétipo, deve ter presente
ua representatividade para o baizamento do periodo de investimento e do estudo de riscos,

sendo que 0 emprego de um programa de producdo smplificado € suficiente paraaandise.
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Gerdmente, os empreendimentos no setor da construcdo civil gpresentam uma evolucdo do
custeio bem caracterigtica, que smplificadamente, tem nas fases intermedi&ias do programa

de producéo amaior incidéncia de custos.

Destaforma, o programa de producéo adotado no prototipo considera esta caracteristica dos
empreendimento do setor e, esta apresentado no quadro PPO a seguiir.

Quadro PPO (1) - Programa de producéo das obras

CONCESSAO PARA EXPLORACAO DE RODOVIA
PROGRAMA DE PRODUCAO DASOBRAS
(%) de execugdo previsto na etapa

ETAPA duracéo
anos de até
1 20,0% 1 2 2
2 35,0% 1 3 3
3 35,0% 1 4 4
4 10,0% 1 5 5

A partir do orcamento base para obras de melhorias e adequacéo tecnolOgica, previstas no
contrato de concesséo e, do programa de producéo adotado, pode-se lancar uma projecéo

do custeio das obras na fase de implantagéo.

No quadro F1, apresentado no anexo A, estéo langadas as expectativas de desembol sos para

custeio daimplantagéo e para as despesas de pré-concessao.

No periodo de implantacdo pode-se contar com encaixes derivados da cobranca de pedéagio,
0s quais dependem do formato do contrato de concessao, No que tange as exigéncias de

investimento na rodovia por parte do concesson&rio e a posterior autorizacdo para cobranca
de pedéagio.

No caso especifico do modelo de concessdes das rodovias do estado de Séo Paulo optou-se
pela divisdo em lotes rodovidrios. Em cada lote et prevista a permissio de cobranca de

pedégio em trechos onde j& existe arrecadac@o de pedégio, tendo como contrapartida, a
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ampliacdo e implantacdo de obras de duplicacdo, de recuperacdo e ampliacéo de obras de
arte construcdo de terceiras faixas e de facilidades operacionals nos trechos em condicdes

precérias.

A estruturacéo do modelo permite que se smule a cobranca de pedagio ainda no periodo de
implantacdo. N&o obstante, os encaixes derivados da receita de pedagio ndo estarem
gpresentados no quadro F1 do anexo A, no prototipo simulado a cobranca de pedégio inicia-

se apartir do ano 2 da concesso, vide quadro P2.

De acordo com a busca dos objetivos propostos neste trabalho e na diretriz particular de
demonstrar a viabilidade da securitizacdo em concessdes de rodovias, a rigor, o custeio de
obras e despesas pré-concessio serdo exclusvamente suportados através da emissio de
titulos, sendo a receita de pedégio utilizada, em parte, para a remuneracdo e resgate dos

mesmos.

As contas de operacao

As contas associadas a operacdo e administracdo da rodovia durante o periodo de
concessdn, neste protdtipo, etdo baseadas na identificacdo de custos associados a
estruturacéo e operacdo dos Sistemas que permitam ao concessiondrio ofertar o servico em
consonancia com as exigéncias do contrato de concessdo da rodovia e que, via de regra, as
clausulas devem egtar limitadas pelos pardmetros definidos na Lel gerd de concessies no

Bragl.

Assm, temos 0s seguintes centros de custos associados aos Sstemas que permitem a

adequada of erta do servico publico por parte da empresa concessionéria da rodovia

Contas gerais da administracdo - Envolve todas as contas derivadas da estrutura
organizacional condtituida para dar suporte a oferta do servico de transporte rodoviario.

Convém relembrar que a empresa concessondria € uma empresa de empreendimento
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unico, uma sociedade com proposito exclusivo, podendo seu desenho organizaciond ser
concebido para atender sua Unica e imutavel missao;

Operacéo de sistemas - Envolve as atividades de operacdo da rodovia e respectivos
sstemas. Séo as atividades de campo, no ambiente e no sitio da rodovia. Compreende a
operacdo dos sistemas de controle de transito, arrecadacdo nas pracas de pedagio,
pesagem de veiculos, atendimento e apoio a0 usu&io, comunicagBes, Seguranca e
monitoragéo dos el ementos darodovia;

Manutencéo e conservacdo - Compreende as atividades que visam prolongar avida Uil
dos componentes da infra-estrutura, pavimentos, sstemas de drenagem e obras de arte,
protegendo-os e mantendo-os com plena capacidade de funcionamento, bem como dos
equipamentos e Sistemas de operacdo darodovia;

Seguros e garantias - Normamente, os contratos de concessdo para exploracéo de
rodovias no Brasil obrigam o concessionaio a prestar garantia pelo bom cumprimento do
contrato e seguros relaivos a danos materiais, lucros cessantes, responsabilidade civil e
acidentes de trabal ho.

Fiscalizacdo - A fiscadlizacdo da concessdo serd exercida pelo poder concedente as
expensas do concessionario com o objetivo de assegurar 0 cumprimento do contrato de
concessao, especidmente no que se refere a execucdo de obras de melhorias e de
adequacdo tecnoldgica e, a prestacdo de servico adequado aos usuarios, nas condicoes
definidas.

Os vaores adotados para as contas de operagdo, no estudo aqui promovido, estéo
parametrizados baseados nos vaores da proposta vencedora da concorréncia para

concessao da exploracéo darodovia BR-290/RS, trecho Osorio - Porto Alegre.

Deve-s= condderar, ainda, nas contas de operacdo, a congituicdo de um fundo para

investimentos na reposicéo de ativos. A dimensdo desse fundo corresponde ao volume de
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investimentos que o empreendedor deve redlizar periodicamente a fim de manter o padréo de

geracio de receitas do empreendimento22.

Para definicdo do valor a ser reservado, periodicamente, para a congtituicdo do fundo para
reposicdo de ativos utilizowse, neste trabaho, o critério da garantia dos padrbes de
desempenho funcional da rodovia desde o término das obras de mehorias e adequacéo

tecnol 6gica até o término do periodo de concessao.

Isto é, a manutencdo dos padrdes de desempenho funciond, acancado logo apds aredizacéo
dos investimentos iniciais (obras de mehorias e adequacdo tecnologica), pressupde que
periodicamente sgam efetuados investimentos, devido ao desgaste dos elementos estruturais
da rodovia, provocado pelo tréfego, cujo montante tota deve Stuar-se nos mesmos

patamares dos investimentos inicias.

Com este critério pode-se assegurar que 0 desempenho funcional ser4 mantido, néo s
durante o periodo de exploracdo pelo atua concession&io, como também, quando do

momento da renovacéo da concessao.

No quadro que segue indica-se o0s vaores para cada conta associada a operacdo e o valor

anua reservado para o fundo de reposicéo de ativos considerados na andise.

22 Considera-se, quando se inclui nas andlises da qualidade econémica o conceito do fundo para
reposicdo de ativos, que a deterioragdo da estrutura fisica do empreendimento, pelo uso
continuado, e a inevitavel obsolescéncia funcional produzem uma queda na geracéo de receita.
A reversdo dessa queda sO € possivel mediante a realizag@o de investimentos na reciclagem da
estrutura fisica do empreendimento.
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Quadro CO (1) - Contas de operacdo durante o periodo de concesséo

CONCESSAO PARA EXPLORAC}AO DE RODOVIA
CONTASDE OPERACAO
valores em R$ base mil

CONTAS DE OPERACAO | KM/ANO | TOT/ANUAL | TOTAL

CONCESSIONARIA DO EMPREENDIMENTO

Contas Gerais da Administracéo 20 2.000 40.000

Manutencéo 20 2.000 40.000

Operacgéo 60 6.000 120.000
Seguros 8 800 16.000

Fiscalizagéo 12 1.200 24.000

Fundo de Reposic&o de Ativos 31 3.120 62.400

TOTAL 151 15.120 302.400

E, considerando-se o periodo de exploracéo da rodovia chega-se ao quadro F2 do anexo A,
constando as expectativas de desembol sos para as contas de operacéo e para a formacdo do

fundo de reposicéo de ativos.

O volume de trafego estimado

A principa receita de exploracéo de uma rodovia € a arrecadacéo de pedégio, portanto, o
baizamento do volume de trafego que escoara pela rodovia € de vitd importancia nas
projecdes de receita de exploracdo?3, Apesar da legidacio brasileira de concessdes permitir
a exploracdo das margens da rodovia objeto da concessdo, esta hipdtese ndo esta

contemplada neste trabal ho.

DE CHIARA (1996) argumenta que “O deslocamento, tanto de cargas como de pessoas,
€ uma atividade meio, regida pela intensidade com que se desenvolvem as outras
atividades econdémicas dentro de uma dada sociedade. A influéncia que essas outras
atividades exercem sobre a hecessidade de desocamentos, que € objeto do

desenvolvimento dos modelos de demanda pelos especialistas na area de transportes, é

23 Foge ap escopo desta tese a discussdo sobre modelos de projecio de demanda de tréfego.
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complexa, porém, permite algumas generalizagOes que sdo Uteis para o entendimento

do comportamento do trafego”.

O autor continua a linha de argumentacéo quando afirma que “ existe uma condicdo para o
usuario, de inevitabilidade quanto ao uso do transporte e, ainda, esse uso se da por
meio de rotas preferenciais que refletem a estrutura da distribuicdo geografica do
sistema produtivo. A configuracdo da rede fisica e a intensidade do seu uso estdo
sujeitas a localizacdo e atracdo dos pélos econdmicos. Quanto mais sedimentados ou
mais tradicionais forem esses polos, maior serd a resisténcia que eles oferecerdo as

mudancas de localizagéo ou de reducdo da intensidade de atracao”.

O estudo tem prosseguimento através da andise histérica do comportamento do trafego do
ssema Anchieta- Imigrantes do estado de S0 Paulo, comparando as flutuagtes de tréfego
Vis-&vis a0 comportamento da economia brasileira no periodo de 1974 a 1993. Tentando,

assim, comprovar empiricamente sua argumentacao

No presente trabalho, a estimativa do volume de trafego durante o periodo de concessfo esta

parametrizada no cenério referencia em seguidaindicado.
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Quadro VTE - Volume de trafego estimado

CONCESSAO PARA EXPLORACAO DE RODOVIA
VOLUME DE TRAFEGO
ESTIMADO

PAGAMENTO DE PEDAGIO, PARA UM VEICULO EQUIVALENTE
TARIFASAJUSTADASEM CICLOSANUAIS - (FORMULA DE REAJUSTE)

VOLUME DE TRAFEGO - Veiculos Equivalente mil

PRIMEIRO ANO vol tréfego volume detr afego/km
TOTAL 17.000 170
.POSTO 1 4.000 40
.POSTO 2 9.000 90
. POSTO 3 4.000 40
DURANTE O PERIODO DE CONCESSAO
TOTAL 506.227 5.062
.POSTO 1 119.112 1.191
. POSTO 2 268.003 2.680
.POSTO 3 119.112 1.191
MEDIA ANUAL
TOTAL 25.311 253
.POSTO 1 5.956 60
.POSTO 2 13.400 134
.POSTO 3 5.956 60
4,0%

taxa de crescimento do volume de tréfego projetada - anual

Esta considerado no cenério, um volume de tréfego total para o primeiro ano de concesséo da
rodovia, expresso em veiculos equivaente mil, de 17.000 veiculos, ou o equivaente a 170 mil

veiculo por quildémetro, durante 0 primeiro ano de concessao.

Projetando-se uma taxa para o crescimento do trafego, a partir do primeiro ano, de 4% ao

ano24, resulta um volume de tréfego de 506.227 mil veiculos equivaente durante todo o
periodo de concessao.



125

Com isto, a média anua do volume de tréfego, durante o periodo de concessdo, com esta

configurag@o de cendrio, equivale a aproximadamente 69.000 veicul os-equivaente por dia

A titulo de comparacdo apresenta- e as seguintes informacles:

Sistema Anchieta- Imigrantes - volume de tréfego médio, expresso em veiculos-equivaente
por diano perido de 1973 a 1993, gproximadamente 28.000;

Rodovia Presidente Dutra - volume de trafego médio, expresso em veiculos-equivaente
por dia, projecéo para um periodo de concessao de 25 anos, aproximadamente 262.000;
Rodovia BR-290/RS, trecho Osorio-Porto Alegre - volume ce tr&fego médio, expresso
em veiculos-equivaente por dia, projecdo para um periodo de concessdo de 20 anos,

aproximadamente 132.000.

E vdido ressdtar que para os padrdes brasileiros estas rodovias apresentam intenso volume
de trafego. Nas andlises de risco, o volume de tréfego no primeiro ano de concessao e as
projecdes para 0 crescimento deste trafego, serdo objetos de critica aguda devido a dta
sens bilidade do desempenho econdmico do protétipo em relacéo ao comportamento destas

vaiaves.

A tarifa basica de pedagio

A Lei de concessdes N° 8.987 de 13 de fevereiro de 1995 no capitulo IV (DA POLITICA
TARIFARIA) edtabelece as regras pertinentes a cobranca de tarifa do servigo publico
concedido. Relativamente ao critério para julgamento da proposta vencedora da licitacdo da
concessao sera consderada vencedora a proposta que oferecer menor valor de tarifa e/ou

maior ofertaao poder concedente pela outorga da concessao.

24 A taxa de crescimento anual do trafego de uma rodovia guarda correlagdo positiva com o
crescimento da atividade econdmica como um todo, especidmente, se ta rodovia for um
importante corredor de escoamento da producéo.
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Autorizada a concessao, 0s contratos poderdo prever mecanismos de revisdo de tarifas, afim
de manter-se o equilibrio econdmico-financeiro origind, sempre que a perda desse equilibrio
for provocada por variavels que guardem correlagdo com a geracdo de receitas, que sgam
nd0 monitoravels pelo concessondio e cujo comportamento desviar-se intensamente da

propostainicid.

N&o havendo a ocorréncia de grandes distirbios que suscite a revisio da tarifa, eta sera
regjustada em ciclos anuais de acordo com férmula prevista no editd da licitacéo.
Norma mente, nas concessdes de rodovia a férmula de regjuste tarifario envolve uma cesta de

indices de regjustes relativos aos principais componentes de custo de obras rodoviarias.

Procurouse estabelecer no protétipo um vaor da tarifa basica de pedagio que se Stue nas
médias dos vaores oferecidos pelas propostas vencedoras nas concessdes de rodovias
promovidas pelo BNDES e DNER (obsarvar tabela abaixo). Uma outra referéncia
congderada foi a descrita por FERREIRA (1997) quando fez um retrospecto do programa
de concessdes de rodovias no estado de S&o Paulo, sSituando as tarifas de pedagio nos

patamares de R$ 0.035/km a R$ 0.040/km.

PRIMEIRA ETAPA DO PROCOFE

RODOVIA EXTENSAO TARIFA TARIFA
(Km) (R$) (R¥/Km)
Rio de Janeiro - Sdo Paulo 407 13 0,031
Rio de Janeiro - Petrépolis - Juiz de Fora 180 8 0,043
Rio de Janeiro - Teresdpolis 144 5 0,035
Osorio - Porto Alegre 112 5 0,045
Ponte Rio - Niterdi 13 13 0,100

Fonte: Revistado BNDES, Rio de Janeiro, V.3, N.6, P.79-114, DEZ.1996.
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Assm, para efeito da andlise que se propds adotou-se os seguintes vaores de tarifa de

pedagio.

Quadro TBP - Tarifa basica de pedagio

CONCESSAO PARA EXPLORACAO DE RODOVIA
TARIFA BASICA
DE PEDAGIO
valores em R$ base

VALOR DA TARIFA BASICA DE PEDAGIO R$ base tarifalkm

TOTAL 4,00 0,04
. POSTO 1 1,00 0,01
.POSTO 2 2,00 0,02
.POSTO 3 1,00 0,01

ENCARGOS SOBRE RECEITAS

ISS 5,0%

pPIs+cofins 2,65% sobre receita de exploracéo

No quadro acima estéo indicados os encargos (iss, pis e cofins) que incidem sobre a receita
gerada pelo empreendimento. Somando-se 0s encargos tributarios sobre a receita, com 0s
encargos de servicos de dividas contraidas?®, vinculados a receita gerada, tem se as contas

conexas com areceita operaciona bruta.

Conectando-se quadros TBP e VTE pode-se projetar a geracao da receita operacional bruta
durante todo o periodo de exploracdo da rodovia. Ha que se considerar nas projecdes dos
encaixes uma certa perda inflaciondria, pois, se 0 ambiente € inflacion&io e o vaor datarifa,
expresso em termos monetérios, permanece estavel em ciclos anuais ha uma perda rea do
poder de compra do vaor da tarifa, expresso em termos monetarios, visto que o efetivo

encaixe datarifaédiaio.

Descontando-se da receita operaciona bruta, considerando as perdas inflacionérias, as contas
conexas com a receita chega-se ao resultado operaciona bruto. Para a andlise em questéo

observar o quadro F3 do anexo A.

25 Neste protétipo refere-se a parcela variavel do rendimento associado ao titulo a ser emitido
com base na concessdo, a ser abordado nos proximaos topicos.
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A partir do fluxo F3 pode-se consolidar o quadro de geracdo da receita operaciona bruta do
protétipo em estudo, em seguida apresentado.

Do quadro GROB destaca-se que no primeiro ano da autorizacdo para a cobranca de
pedégio, de acordo com os parametros referentes ao volume de tréfego, em cada posto de
pedégio, e aos valores da tarifa basica de pedéagio adotados tem-se a geracéo de umareceita
de aproximadamente R$ 25 milhdes da base.

Considerando-se a taxa de crescimento do volume de trafego, imposta no cenario, como de
4% a0 ano, obtém-se ao find da concessdo uma meédia anua de geracdo de receita, derivada

da cobranca de pedégio, da ordem de R$ 37 milhdes da base.

Este padréo de geracdo de receita deve ser confrontado com as exigéncias de pagamento de
rendimentos aos titulos que seréo emitidos para suportar 0s investimentos da concessao. Para

a partir desse cotgo avaiar a viabilidade da securitizacdo da concessdo de uma rodovia

prototipada.
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CONCESSAO PARA EXPLORACAO DE RODOVIA
GERA(;AO DA RECEITA
OPERACIONAL BRUTA

valores em R$ base mil

RECEITAS DERIVADAS DA COBRANCA DE PEDAGIO

PRIMEIRO ANO

ROB ROB/km
TOTAL 25.319 253
.POSTO 1 3.895 39
. POSTO 2 17529 175
.POSTO 3 3.895 39
DURANTE O PERIODO DE CONCESSAO
TOTAL 753.962 7.540
.POSTO 1 115.994 1.160
. POSTO 2 521.974 5.220
.POSTO 3 115.994 1.160
MEDIA ANUAL
TOTAL 37.698 377
.POSTO 1 5.800 58
. POSTO 2 26.099 261
. POSTO 3 5.800 58
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5.6 A SECURITIZACAO DA CONCESSAQO

O ggema de securitizacd tem ddo o veiculo de financiamento de empresas e
empreendimentos que mais cresceu has Ultimas décadas, notadamente nos Estados Unidos,

Reino Unido e Japéo.

O sggema caracteriza-se pda transformacéo de um conjunto de ativos detidos por uma
companhia em titulos com um certo padrdo de rendimento previamente formatado, cujo lastro
se identifica a partir do préprio conjunto de ativos que se securitizou, que sdo, entdo,

comercidizados junto ainvestidores.

Assm, a medida que os titulos securitizados forem sendo negociados no seio dos mercados
de capitais, a emissora cgpta recursos para redizar investimentos ou adquire liquidez para os
aivos que de outra forma estariam imobilizados, ou pelo menos com um padréo de liquidez
menor do que aquele que € possivel obter com o ativo securitizado, 0 que pode ser entendido

COMOo uma anteci pacdo das receitas que seriam geradas pelo conjunto de ativos no futuro.

A antecipacdd0 da geracdo de receitas, ou 0 ganho de liquidez da carteira de ativos,
evidentemente, tem 0 seu custo, que € diretamente proporciona ao rendimento formatado na

emissao dos titulos.

Dedta forma, securitizar implica em endividar-se junto aos compradores dos titul os lastreados
nos ativos securitizados. A capacidade de pagamento da divida contraida sera dependente da
capacidade de geracao de receitas provenientes da carteira de ativos securitizada. 1sto posto,
cabe especular quais as tipologias de ativos passivels de serem securitizadas.

Segundo HENDERSON e SCOTT (1988) nem todos os ativos S0 viavels para

Securitizacao, devem ter as seguintes caracterigticas:
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Entendimento claro das caracteristicas do crédito;

Padr&o de pagamentos bem definido/fluxo de caixaidentificave;
Maturidade média do ativo de pelo menos um ano;

Baixas taxas de inadimpléncia e arazo de pagamento;
Amortizaco totd;

Variadas obrigagdes;

Alto vaor de liquidacéo.

Pode-se incluir como tendo tais caracteristicas 0s seguintes ativos. hipGtecas de imoveis,
financiamentos de automévels, recebivels de cartdes de crédito; leasings de computadores e
caminhdes, recebivels de transagbes comerciais, quotas de fundos de investimento; fundos

imobiliarios, empreendimentos no setor da construcéo civil, etc.

Ja ROCHA LIMA (1993) enfatiza que o sSstema de securitizacdo deve ser capaz de
proporcionar ao portfdlio de ativos agilidade para se prevenir de flutuagdes de mercado, no
gue tange a variacéo do valor desse portfdlio. Paratanto, o Sstema de securitizac@o, para que

sgaeficiente, devera gpresentar algumas propriedades, tais como:

Permitir que o padrao de liquidez dos ativos do portfélio se altere, para que as
transacdes possam se dar em volumes mais singelos do que o valor integral de cada
ativo;

Ser formatado com a consideracdo de aumentar a velocidade possivel das
transacfes com os ativos do portfélio, de modo a eliminar sua complexidade, seja
guanto a forma de sedimentacéo, sgja quanto a transparéncia de valor, que teria
referencial ndo discreto, mas a partir de uma grande multiplicidade de transagoes;
N&o descaracterizar a tipologia do portfdlio, sob o ponto de vista da seguranca
representada pel os ativos de lastro;

Nao descaracterizar a possibilidade de oferecer uma renda periédica e continuada,

resultante das receitas.
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A edrutura genérica de um Sistema, que permite que a operacdo de securitizagéo tenha as
propriedades: de ser atraente, considerando o bindmio rentabilidade x riscos associado aos
titulos, de permitir a transparéncia e a digpersdo das informagdes relaivas aos titulos, de
possibilitar a reducdo do cugto financeiro, relaivamente a outras dternativas de financiamento
€ de ser cgpaz de viabilizar um maior nUmero de investidores para os titulos, consderando

suas respectivas capacidade de investimento, esta caracterizada na figura 3 abaixo.

Figura 3 - O Sistema de securitizacéo

AGENTE AUDITOR
FIDUCIARIO

INFORMA
= FISCALIZAGAO
l
EMPREENDEDOR |
REPRESENTA (ORIGINADOR) ' ----------------------
0s
FQ RESGATE + RENDIMENTO
= INTEGRALIZAGAO
- |
FISCALIZAGAO
MERCADO SOCIEDADE DE
FINANCEIRO PROPOSITO EXCLUSIVO
E DE (SPE)
CAPITAIS ) [EA]
EMISSAO
[EB]

INTEGRALIZAGAO

PAGAMENTO
RESGATE + RENDIMENTO DO PRECO
AGENTE MERCADO ALVO DA

FINANCEIRO SPE
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@ X e
. COORDENA(;AO

O processo de securitizacdo de um conjunto de aivos qualquer inicia-se a partir da

condituicdo de uma SOCIEDADE DE PROPOSITO EXCLUSIVO (SPE). A SPE é criada pelo
empreendedor26, da operacio ou do empreendimento a ser securitizado, para segregar, a
operacao ou 0 empreendimento, dos Seus riscos Sistémicos, em outras palavras, se criaa SPE
para se isolar 0s riscos associados a outras atividades do originador, do &mbito da SPE ou
da operacdo a ser securitizada, entendida com uma operacéo discreta com seu contorno de

riscos contido no seu proprio desempenho, ndo no da organizacéo que a desenvolve.

No ambiente da sociedade de proposito exclusivo desenvolve-se a préopria operacéo fim que
justifica a criacdo da SPE e, a emissdo dos titulos que suportardo o custeio da operacéo e que

adaesardo vinculados.

A emissio pode ser formatada a partir de dois tipos de titulos. Os da s&ie [EA], a ser
integralizada pelo empreendedor e os da série [EB], cujos titulos se destinam para colocacéo
no mercado, entendendo que o montante de recursos captados representa o total que devera

ser remunerado pela operacéo.

A érie [EA] ndo serd colocada no mercado, pelo menos num primeiro momento, porque ea
néo tem qualquer garantia a N80 ser eventuais fiangas da emissora, de seus dirigentes ou
coligados, como, também, eventuamente, garantias reais fora do ambito da SPE. Séo os

titulos que se formata para maior remuneragao, dado o padréo de riscos a eles associados.

Ostitulos da s&rie [EB] sf0 0s que, efetivamente, vao para o mercado e o volume de emisséo

destes titulos estard baseado na necessidade total de recursos para suportar a operacéo,

26 Nos paises de |ingua inglesa 0 empreendedor, no sistema de securitizacio, é denominado de
originador da operacéo.
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descontando-se 0s recursos que ingressaram na operacdo aravés da integralizacdo da série

[EA], compreendendo:

a O custeio daoperacdo - invesimentos exigidos,

a O pagamento de taxas de gerenciamento;

a O pagamento dos honor&rios a todos os agentes que trabalham a emissdo, Agente
Fiducidrio, Auditor e Agente Financeiro;

a O pagamento de uma parte ou o total da remuneracéo dos titulos das duas séries - juros

fixados.

E vélido ressdtar que se buscard a ndo ociosidade no caixa da operagdo, para a hipotese de
gue o encaixe de receita pudesse suprir parte do fluxo de despesas, 0s recursos livres serviréo

para oferecer resgate antecipado dos titulos, 0 que aumentara suas taxas de retorno.

O auditor é contratado para fiscalizar 0 andamento da operacdo, quanto a disposicéo e
contabilizacdo dos recursos, especialmente resultantes da receita da operacéo, bem como a
distribuicéo de honorarios e remuneragdes vinculados a receita. O Auditor € responsavel por
autorizar o pagamento das contas relativas a operacdo, emitindo relatdrios de andamento ao

Agente Fiduci&rio e ao Agente Financeiro.

A funcdo do Agente Financeiro € coordenar a colocacdo dos titulos e mangar 0s recursos em
giro até o resgate final dos titulos. O Agente Fiduciario representa os investidores nos titulos

em todas as rel ages com a SPE, relativas a operacéo.

A gestdo comercia da operacdo cabe aos dirigentes da SPE, quer para efeito de atribuicéo
de preco, quer para forma de pagamento ou para definir a oportunidade de se colocar no
mercado avo da SPE os produtos e/ou servigos envolvidos na operacdo, assumindo, assm,

0S riScos inerentes a operacao.
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Os recursos gerados a partir da comercidizacdo do objeto da operacdo pagam, com
prioridade, os custos de comercidizacdo (honorarios e promogdo), a patir de taxas
contratadas com a SPE, que poderd subcontratar estes servigos. O restante dos recursos
gerados, a partir da comercializacdo da operacdo, serve para resgatar o principa dos titulos
e, eventuamente, remunerélos de acordo com vinculagbes com a receita gerada, se este for
0 Caso.

O ggema de securitizagdo, ta qua genericamente descrito, € um Sstema inovador de
financiamento que vemn crescendo paul atinamente em diversos paises. O crescimento vigoroso
da securitizacdo possbilitou, segundo véaios autores, como FERREIRA (1995), o
surgimento de um novo padréo de financiamento de empresas e empreendimentos, baseado
no predominio do mercado de capitais em detrimento do mercado de crédito. Acredita-se
gue esta mudanca deve- se a d gumas vantagens proporcionadas pelo Sstema de securitizacéo,

tals como:

[i] - com os riscos segregados exclusivamente no ambiente da SPE € possivel a reducdo do
custo financeiro do endividamento, pois, uma percepcdo mas precisa do risco
associado ao tomador reduz o spread embutido na taxa cobrada pelo provedor do

crédito;

[ii] - se as operagdes forem fracionadas, através da securitizacdo, em volumes mais singelos
do que o origind, incrementa-se a possibilidade de investidores de pequeno porte
entrarem em operagdes que envolvem volumes de recursos bem maiores que suas
respectivas capacidades de investimento, resultando em:

[iia] - dargamento do mercado de capitais, pela posshbilidade de entrada do pequeno
investidor em operactes que exigem grandes aportes,;

[iib] - tendéncia de vaorizacdo do portfdlio securitizado, através da expansdo do possivel
mercado comprador dos ativos do portfdélio;

[iic] - ganho de transparéncia do vaor do portfdlio, que teriareferencial néo discreto, a partir

de uma grande mulltiplicidade de transagoes,
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[iii] - incremento da liquidez de um conjunto de ativos através da possibilidade da venda do

portfolio securitizado num mercado secundério estabel ecido;

[i1v] - maior eficiéncia na derivacdo de recursos detidos por investidores e poupadores para

0s tomadores de recursos;

[Vv] - possibilidade de reducdo de despesas tributarias.

Estas possibilidades serdo dependentes, evidentemente, primeiro, da natureza do conjunto de
aivos a s securitizado, ativos financeiros, empreendimentos imobiliarios, transagoes
comerciais, recebiveis de empresas, etc. Segundo, dos parametros da emissdo, no que diz
respeito as garantias oferecidas, a remuneracdo a ser auferida pelo titulo, aos prazos de

resgate e de caréncia, ao nimero de séries e aforma de integralizacéo.

No Brasl a securitizacdo tem evoluido, especidmente no &mhito do desenvolvimento de
empreendimentos do setor da construcgo civil, destacando-se ai os empreendimentos de base
imobiliaria, € mais recentemente, a busca da implementacdo do sstera na concessfo de
servicos publicos, aravés da emisso de titulos de renda variavel, caracterizados como

debéntures.

A legidacdo brasileira prevé dois tipos de emissies de debéntures, as emissies publicas e as
emissOes privadas. As emissdes publicas se destinam ao mercado de capitais, a emissora
deve ter registro na Comisséo de Vdores Mobilidrios (CVM) e cujas emissies, sdo também

submetidas a gprovacdo da CVM.

A emissdo publica sb podera ser colocada publicamente no mercado através do sstema de
distribuicBo do mercado financeiro. Através da intermediacdo dos bancos de investimentos,

sociedades corretoras e distribuidoras.

As emissdes privadas ndo necessitam de aprovagzo prévia da CVM. E comumente colocada

entre os proprios acionistas da emissora.
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As debéntures podem ser caracterizadas segundo sua classe, forma e espécie. Quanto a
classe podem ser smples ou conversivels em agdes. As smples sBo aguelas em cuja escritura
de emissio ndo se permite a conversio em acles. As conversivels sto aquelas passivels de
conversao em acdes, a vontade de seu titular, observando-se quanto a conversibilidade:

as bases da conversao; a espécie e classe de agdes que poderdo ser convertidas; o0 prazo ou
periodo para 0 exercicio do direito de conversdo e os direitos assegurados as agdes
resultantes da conversdo.

Com relagéo as garantias, as debéntures podem ser caracterizadas como de garantia red,

com garantia flutuante, quirografarias e subordinadas.

As debéntures com garantia rea estéo protegidas, no caso de liquidacdo da emissora, pelos
bens integrantes do ativo da companhia, ou de terceiros, sob a forma de hipoteca, penhor ou

anticrese.

As com garantia flutuante asseguram privilégio sobre o aivo da emissora, ndo impedindo a
negociacéo dos bens que compdem esse ativo, em caso de liquidacdo. A prioridade recal

sobre dividas anteriores & emissao dessas debéntures.

As quirograférias ndo oferecem aos titulos nenhuma garantia red do ativo. Concorrem em

igual dade de condic¢fes com os demais credores quirografarios da emissora.

As debéntures subordinadas preferem tdo somente aos acionistas da emissora no &ivo

remanescente, no caso de sua liquidacéo.

A securitizagdo de empreendimentos no setor da condrugéo civil, no Brasl, tem se

viabilizado, principamente, através da emissio de titulos de duas espécies:

a Emissdo publica de debéntures subordinadas cuja remuneracéo se compde de uma

parcela de renda fixa, identificada a partir de taxa de juros garantida na escritura da
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emissao, e de uma parcela de renda variavel, vinculada a receita ou ao desempenho do
empreendimento. Estas sG0 colocadas a investidores e tem um menor teor de risco

devido a parcela de renda fixa contratada;

a Debéntures de emisso privada - dedina-se aos acionistas da sociedade de proposito
exclusivo, responsdvel pelas duas emissdes e pelo desenvolvimento do empreendimento.
Sua remuneracdo esta presa a0 desempenho do empreendimento e absorve todas as
flutuacOes de comportamento no ambito do empreendimento, portanto, é natura que
tenha um padréo de rentabilidade mais elevado que as debéntures de emisséo publica

N&o obstlante esta formatacdo mais gerd, cada empreendimento securitizado tem sua

formataco especifica, no que tange a remuneracdo oferecida, parcela fixada e parcea

variavel, ao volume de emissio de cada tipo de titulo, as s&ries @ra integrdizacdo, as
parcelas de resgate, aos prazos de caréncia para o resgate e também as garantias oferecidas

aos invedtidores, formatacdo esta que serd dependente das expectativas para o

comportamento do empreendimento, tanto no que se relaciona com as exigéncias de recursos

paraimplantacéo como com o fluxo financeiro na fase de operacéo.

Egte sstema de financiamento de empreendimentos pode ser caracterizado a partir de um
conceito particular de financiamento, denominado pela literatura especidizada como “ project

financing” ou “ project finance” .

FINNERTY (1998) define o sstemade “ project financing” nos seguintes termos.

“ O project finance pode ser definido como a captacao de recursos para financiar um
projeto de investimento de capital economicamente separavel, no qual os provedores
véem o fluxo de caixa vindo do projeto como fonte priméria de recursos para atender
ao servico de seus empréstimos e fornecer o retorno sobre seu capital investido no
projeto. Os prazos de vencimento da divida e dos titulos patrimoniais sdo projetados

sob medida para as caracteristicas do fluxo de caixa do projeto. Para sua garantia, 0s
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titulos de divida do projeto dependem, ao menos parcialmente, da lucratividade do

mesmo e do valor de seus ativos......... "

Com relacdo a segregacao de riscos, caracteristica fundamental no sistema de securitizacéo, o

autor gpresenta o “project finance” como indrumento que permite, também, eda

segregacdo, do seguinte modo:

“ Deve-se distinguir o project finance do financiamento direto convencional ou daquilo
gue poderia ser denominado financiamento com base no crédito geral da empresa, No
gue diz respeito ao financiamento direto convencional, os credores de uma empresa
contam com o total da carteira de ativos da mesma para a geracdo de fluxo de caixa
para o servico de seus empréstimos. Os ativos e seu financiamento sdo integrados as
carteiras de ativos e passivos da empresa. Freguentemente, tais empréstimos ndo sao
respaldados por qualquer garantia. A caracteristica fundamental que distingue o
project finance dos demais financiamentos é que o projeto é uma entidade juridica
distinta; ativos do projeto, contratos a ele relacionados e o fluxo de caixa do mesmo
sd0 segregados em grau substancial da entidade patrocinadora. A estrutura do
financiamento é projetada de forma a alocar retornos financeiros e riscos com maior
eficiéncia do gque a estrutura do financiamento convencional. No project finance, os
patrocinadores fornecem, ma maioria dos casos, direitos de regresso limitados aos
fluxos de caixa de seus demais ativos que ndo fazem parte do projeto. Além disso,
normalmente oferecem os ativos do projeto, mas nenhum dos demais ativos, para

garantir empréstimos ao mesmo.”

FERREIRA (1995) aborda com propriedade o sistema “ project finance” , especidmente
no setor de infra-estrutura, quando relata que, “ O project finance implica sobretudo uma
mudanca no perfil de risco do projeto e ndo meramente uma forma de financiar um
projeto. Isto esta associado especialmente as garantias prestadas pel os empreendedores
privados que tomam financiamentos bancarios e captam nos mercados de capitais para

viabilizar o projeto.
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Se um projeto é empreendido por empresa publica, os financiamentos obtidos tém a
garantia (aval) do tesouro, garantidor em Ultima instancia por meio do seu poder legal
de tributar. Isto em principio reduziria o risco de crédito para os bancos e credores em
geral, tendo em vista que é associada ao governo uma fonte de receita permanente (a

arrecadacgdo tributaria).

O divisor de aguas € saber qual o recurso (“ recourse’) que o credor tem caso o projeto
fracasse, 0 que remete a definicdo de garantias. Se o financiamento de projeto de infra-
estrutura conta com garantia publica sobre todo o valor, na forma de aval do tesouro,
ele é dito “ full-recourse” pois possui uma garantia que independe do desempenho do
projeto em si. No extremo oposto estaria um financiamento “ non recourse” , em gue 0
empréstimo estaria unicamente amparado no fluxo de caixa a ser gerado pelo projeto.
Em outras palavras, o financiamento ndo teria garantia real ou fidgussoria,

aproximando-se de uma operacao de risco (participacdo acionaria).”

Para os financiamentos de empreendimentos privados no setor de infra-estrutura, o autor
sugere a adogdo de uma terceira via, conceituada como “ limited recourse” . Pois, projetos
privados no setor ndo tém a garantia publica “ full-recourse’, e ab mesmo tempo néo
podem, em gerd, ser garantidos pelo patrimdnio do projeto, tampouco a partir do patrimdnio
dos acionistas, 0 qua na maioria dos casos ndo seria suficiente para cobrir empreendimentos

Ccujos investimentos séo eevados.

O “limited recourse” € o crédito garantido pelo fluxo de caixa do empreendimento e pela
sua base contratud, que busca digtribuir o risco entre os vaios participantes do

empreendimento.

O risco associado as empresas que participam do empreendimento € segregado, pois, a

contratacdo do financiamento “ limited recourse” € de responsabilidade da SPE condtituida
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para desenvolver o empreendimento. Os credores sO tem o direito de executar a SPE e seus

ativos, mas ndo seus acionistas.

Do exposto, pode-se afirmar que a estruturacdo de um sistema de securitizagdo, como
MecaniSmo para 0 equacionamento de fundos paraimplantacéo de um dado empreendimento,
visa em Ultima andise segregar, para o provedor dos fundos para implantagdo, 0s riscos
associados ao empreendimento dos presentes no ambiente da carteira de empreendimentos

ou investimentos da organizacdo que desenvolve o empreendimento objeto da securitizacao.

Para tanto, 0 Sstema de securitizacdo prevé a condtituicdo de uma SOCIEDADE DE
PROPOSITO EXCLUSIVO, cujamissio é desenvolver e explorar o empreendimento e cujo
controle acionario é detido pea prépria organizacdo que a condituiu, denominada
anteriormente como originadora e que transfere a responsabilidade pelo desenvolvimento e

operacao do empreendimento a SPE.

No caso especifico da concessdo da rodovia prototipada, objeto deste estudo, a SPE é a

propria concessionaria da rodovia, tendo como objetivo:

a Promover obras de recuperacdo e adequacdo funciona-tecnol 6gica narodovig;

a Operar arodovia de acordo com os padrdes de qualidade estabelecidos no contrato de

€coNncessan.

A contragpartida dos investimentos realizados na rodovia, bem como da sua operacéo,
conforme ja ressdtado, se da através da autorizacéo do poder concedente para a cobranca

de pedagio dos usuarios.

Diante deste panorama, o equacionamento de fundos para implantacdo das mehorias na
rodovia, inclusive as despesas pré-concessao, sera buscado através da emissdo de titulos

(SECURITIZACAO) vinculados ao empreendimento.
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As variagles de formato para o rendimento dos titulos estéo contidas nas fronteiras da
formatagcdo de um rendimento exclusvamente fixado de um lado e, de outro, a partir do
bdizamento de um rendimento varidve, diretamente vinculado ao desempenho do
empreendimento. Conforme ja relatado, os titulos cujos rendimentos sdo varidves, em gerd,
destinam:se aos acionistas da SPE. Os titulos destinados a investidores sdo aqueles que, via
de regra, tanto podem ter um rendimento exclusivamente fixado, quanto inteiramente variave,

ou ainda, estar composto de duas parcelas, umafixa e outra variavel.

Ostitulos, neste trabaho, est&o configurados em duas espécies, para diferenciacdo especifica,

relativamente ao seu envolvimento em riscos do empreendimento e ao proprio fechamento da

equacdo de fundos, assm como, parafacilitar 0 seu trénsto no mercado. Assm descritos.

a Aqudes que se desgnard neste trabaho por TIER - P, titulos de investimento em
empreendimentos rodovidrios que absorvem todos os riscos mantidos na SPE, ainda em

aberto €

a Aqudes que se desgnard neste trabaho por TIER - J, titulos de invedimento em

empreendimentos rodoviario cujo padrdo de risco € extremamente limitado.

Osttitulos de participacéo - TIER - P

Os TIER - P s80 debéntures de emissdo privada que ficardo na carteira da concession&ria,

como contrapartida de investimentos que redliza narodovia. As debéntures TIER - P tém renda

variavel equivalente a uma participacdo em 100% do RESULTADO OPERACIONAL
DISPONIVEL - RODI27 gerado no ambito do empreendimento.

27 O RODi, como veremos adiante, é obtido descontando-se da receita operacional bruta,

gerada a partir da cobranca de pedégio, as despesas operacionais, impostos e encargos
financeiros devidos aos TIER - J. O nivel de participacdo ndo atinge exatamente 100% porque se
da na proporcéo entre o volume de emissdo de TIER - P e 0 capital da SPE. Entretanto, se este
for relativamente pequeno, em nada s afetados os indicadores da andlise de qualidade, se
trabalharmos com derivacdo de 100% do RODi para 0STIER- P
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Assm, durante o periodo de concessio 0s TIER - P recebem o RODi gerado no
empreendimento. O RODi recebido pelo detentor do titulo serve a remuneragdo e
amortizacdo do mesmo. Identificado o volume de RODI, anudmente didtribuido durante o
periodo de concessdo atitulo de rendimento e de amortizacdo, sendo que a amortizacéo se

completa no Ultimo periodo, pode-se obter a taxa interna de retorno associada aos TIER-P

relacionando o volume de RODI distribuido com o volume de TIER - P integraizado.

A subscricdo dos TIER - P se da ho momento do registro da emissdo, podendo ser
integralizados a vista ou a termo, conforme a exigéncia do fluxo de caixa do empreendimento,
resultando em taxas de retorno diferenciadas para os TIER - P, sendo, via de regra, menores
com integraizacdo a vista e maiores a termo, para um mesmo volume de emissao.

No prototipo apresentado, a caibragem do volume de emissdo dos TIER - P tem como critério
principa o eguacionamento das contas vinculadas ao periodo de pré-concessdo. No entanto,
dependendo do formato da emissdo dos TIER - J, com relacdo a prazos de caréncia,

parcelamento do resgate e pagamento de juros, podem ser gerados déficits no fluxo de caixa
globa do empreendimento, mantendo-se constantes os demais eementos que se soma ao
fluxo, como: volume de investimentos programados, despesas operacionals e receita

operacional bruta. Quando for este 0 caso, os déficits serdo compensados através da emissio

de mais TIER - P. Podendo inclusive ser provisonada, através da emissio de TIER - P, uma
reserva de recursos para ingresso no empreendimento quando ocorrerem desvios de

orcamento ou encaixe de receitas.

Com relacdo aos riscos inerentes a0 empreendimento, estes devem ser acomodados ou

absorvidos, exclusvamente pelos TIER - P. Havendo desvios de comportamento em relacdo

a0 cenaio referencia, que provoguem quebras de desempenho que se reflitam nos
indicadores da qualidade econbmica do empreendimento, o rendimento associado aos TIER -

J ndo é afetado, somente a rentabilidade para 0STIER - P.
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Numa concessdo para exploracéo de uma rodovia os riscos mais acentuados estdo vinculados

a

[i] - garantia de controle dos custos de implantacéo (obras), para que estejam contidos nos

orcamentos,

[1i] - possibilidade de operar a rodovia com os custos de operacdo nos patamares lancados
no cen&rio daandise;

[iii] - vidbilidade de atingir 0 volume de trafego estimado, com a respectiva taxa de
crescimento anua projetada, que suporta, no caso do empreendimento securitizado, o
rendimento dos titulos e que €, também, a principa matriz de identificacdo dos padrdes
de taxa de retorno que se acangard com a concessao;

[iv] - posshilidade do indice de regquste para a tarifa de pedagio Stuar-se no mesmo
patamar do indice de regjuste gera de pregos na economia, de modo que o poder de
compra representado pelo valor da tarifa no momento do fechamento do contrato de

concessao sgja mantido durante o periodo de concessao.

Os titulos com rendimento fixado + rendimento variavel de participacdo na receita -

TIER-J

Os TIER - J S90 debéntures de emissfo para distribuicdo publica, tém rendimento fixado mais
um prémio de participacio na receita operaciona bruta?8 do empreendimento. O rendimento
fixo mais o rendimento varidvel, derivado da participacéo na receita, devem estar de tal forma
dimensionados que permitam auferir, a0 debenturista, uma rentabilidade conjunta competitiva
diante de outros ativos ofertados no mercado29, evidentemente, considerando-se o bindmio

rentabilidade versus risco de cada dternativa.

28 Na receita e ndo no resultado porque se espera que 0s TIER - J sgam subscritos por
detentores de capitais ndo especidistas em concessdes do tipo rodovidria, ndo devendo ou
podendo, portanto, administrar riscos associados a0 hegdcio exploracédo rodoviaria. Se formata,
entdo, o titulo com esta configuracéo buscando facilitar o seu trénsito no mercado.

29 A interligacdo eletronica entre os mercados financeiros, que permite a transacdo com ativos
0s mais diversos, entre os agentes os mais diversos, quase que instantaneamente, torna o
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O formato da emissdo dos TIER - J, no paticular aspecto do padréo de rentabilidade
conjunta, rendimento fixado mais rendimento varidve, que se entenda como viavel para 0s
TIER - J apartir da conjuntura de mercado vigente, pode assumir variadas configuracoes entre
a propor¢éo de rendimento fixo e vaiavd no rendimento total do titulo. Uma maior
propor¢ao de rendimento fixo na renda do titulo denota uma menor participagéo do detentor
do titulo nos riscos associados ao empreendimento, sendo neste caso a rentabilidade tota do
titulo menos sujeita a variagbes, para menos ou para mais, de acordo com o desempenho
efetivo do empreendimento. NO caso inverso, ou Sga, maor propor¢do de rendimento
varidvel na renda devida ao titulo, o seu detentor estarda mais sujeito aos riscos proprios do

empreendimento.

A liquidez do titulo esta relacionada, também, com os seguintes fatores na formatacdo da
emissio publica, pois estes condicionam substancialmente, ndo s a taxa de retorno para o
investidor no titulo, mas também o prazo de recuperaco da capacidade de investir, indicador
de qudidade econdmica importante em quaquer andise:

[i] - forma segundo a qud ao titulos serdo integralizados - sob a Gtica do investidor no titulo,
a integrdizacdo a vista ou a termo depende de sua capacidade de investimento, j& do
ponto de vista do tomador do recurso, a integralizacgo dos titulos, em uma Unica série
ou em s&ries multiplas, obedece 0 custeio da implantacéo, buscando a aternativa que
resulte no menor custo financeiro e que atenda as exigéncias de ingresso de recursos,

[ii] - prazo de caréncia para o resgate dos titulos - para o investidor quanto menor o prazo
de caréncia melhor, pois, ndo obstante auferir um volume de retorno maior devido ao
maior prazo de recebimento de rendimento, fixo e varidvel, quando o prazo de
caréncia € mais extenso, a taxa de retorno da operacéo cai, no entanto, a fixagdo do
prazo de caréncia deve observar, também a capacidade do empreendimento gerar

renda no prazo estipulado para se fazer os resgates dosttitulos,

balizamento da rentabilidade que se va propiciar ao se colocar o titulo no mercado uma tarefa
especia mente importante.
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[iii] - programa de resgate dos titulos - pelos mesmos motivos citados no topico anterior,

melhor € para o investidor quanto menor for o parcelamento do resgate.

A formatacdo da emissdo dos TIER - J, ho protétipo desenvolvido para dar suporte a esta

tese, foi definida buscando o equacionamento de fundos para as contas de implantacéo
previstas e para as proprias contas associadas a securitizagdo, descritas no item seguinte. A

parametrizacdo da emissdo dos titulos TIER - J e TIER - P esta detalhada no item subsequente

a0 que trata das contas da securitizacao.

As contas vinculadas a securitizacéo

As contas que se vinculam ao processo de securitizacdo sd0 de duas ordens. Contas
vinculadas a0 processo de estruturacdo da emissio e colocacdo dos titulos, e aquelas
associadas a operacdo da SPE no que tange, exclusivamente, a administrac@o e regulacdo do

fluxo financeiro associado aos titulos.

As contas de estruturacéo da emisséo referem-se, essencia mente, as etapas de plangamento
e projeto da emissdo, etapas fundamentais para aprovagéo da emissio pela comissio de

vaores mobili&rios e cujo cardter € essenciamente técnico.

As contas de colocacdo dos titul os referem-se aos honorarios de comercializacéo.

As contas de operagdo da SPE est8p associadas a remuneragdo dos seguintes fatores:

Regigtro na Cetip - A comisséo de vaores imobiliaios no Brasl obriga, através da
insirugdo normativa da secretaria da receita federal N.o 56/88, que toda emisséo de
debéntures publicas sga registrada no SND - Sistema Naciond de Debéntures,
administrada pela ANDIMA - Associacdo Nacional das Ingtituigdes do Mercado Aberto
e operacionaizada pela Cetip - Centra de Custddia e Liquidacdo Financeirade Titulos,
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FHe ou trustee - Indituicdo de cardter financeiro que monitora 0 cumprimento com
fidelidade das obrigaghes de pagamento da emissora perante os investidores,

Banco mandatério - Indituicdo financeira que promove as transagdes financeiras entre a
SPE e osinvestidores,

Agente fiduciaio - O agente fiduciaio tem como funcéo precipua sadvaguardar os
interesses dos debenturistas frente a entidade emissora dos titulos. Muitas vezes o agente

fiduciario faz o pape defid.

No quadro CSEC estéo identificados os percentuais de cada conta associada a securitizacdo

da concesso protétipo, relativamente ao volume da emissao30,

Os vaores estéo tomados parametricamente de acordo com as préticas de mercado.

Quadro CSEC (1) - Contas da securitizacdo

CONCESSAO PARA EXPLORACAO DE RODOVIA
CONTASDA SECURITIZACAO
(%) do volume de emissdo previsto

Contas da Securitizacdo

estruturacéo 1,0%
contas gerais 0,7%
colocacao 3,0%

CONTAS DA SECURITIZACAO

ESTRUTURACAO E REGISTRO DOS TITULOS 1.315
COLOCACAO 2.006
TOTAL 3.321

No quadro apresentado a seguir indica-se as contas mensais relativas a operacdo da SPE
expressas em moeda da andise e o percentual, sobre o total da emissdo, das contas relativas

ao registro dos titulos na Cetip.

30 O calibre do volume da emissap seré apresentado no préximo topico.
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Quadro CSPE (1) - Contas de operacdo da SPE

CONCESSAO PARA EXPLORAC}AO DE RODOVIA
CONTASDE OPERAQAO DA SPE
valores em R$ base mil

Operacéo da SPE - contas vinculadas a Securitizagéo

Total - més

Cetip | 0,0125% 2,5

Agente fiduciario e Fiel 6,0

Banco Mandatario 0,5

Contas da SPE 5,0
CONTAS ANUAIS NO AMBIENTE DA SPE 288
ap0s resgate dos titulos de emissdo publica 168

Ha uma queda nas contas no ambiente da SPE apls 0 resgate dos TIER - J devido ao

cancelamento do registro dos mesmos junto a Cetip.

Parametros da securitizacéo

Conforme relatado em tdpicos anteriores, o calibre do volume de emissio busca o

equacionamento de fundos para as contas de implantacdo e para as contas vinculadas ao

processo de securitizacdo, no caso dos titulos de emissdo publica, 0s TIER - J, e a cobertura

das contas na fase de pré-concessio e dos déficits de caixa acumulado do empreendimento
securitizado, no caso dos titulos de emissio privada, 0s TIER - P . Desta forma, apresenta-se

no quadro PSEC os seguintes valores para emi ssao:
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Quadro PSEC (1) - Parametros da securitizacao (volume da emisso)

CONCESSAO PARA EXPLORACAO DE RODOVIA
PARAMETROSDA SECURI TIZA(;AO
EMISSAO DOSTITULOSDE INVESTIMENTO
EM EMPREENDIMENTO RODOVIARIO - T | ER
valores em R$ base mil

TITULOS COM [ RENDA FIXA + RENDA VARIAVEL SOBRE RECEITA DE PEDAGIO ]

SERIES 4
TIER-J 66.873

TITULOS DE PARTICIPACAO NO RESULTADO OPERACIONAL DA SPE

SERIES 4
TIER-P 10.485

TOTAL DA EMISSAO DE TITULOS DE INVESTIMENTO

SERIES 8
TIER 77.358

Os TIER - J S0 emitidos em quatro s&ries, para subscricdo smulténea, com integradizacdo a
vida, em quatro parcelas anuais, acompanhando 0 regime de custeio programado para
producdo e as contas da securitizacd0 no periodo, tendo cada série regjuste anua pela

variacdo do IGP-M, a primeira ocorrendo no ano 2, primeiro ano da concessao.

Os TIER - J recebem juros, a uma taxa fixada, equivalente a 12% ao ano, sobre o vaor de
face de cada série gjustado a cada 12 meses pela variagdo do IGP-M, desde 0 més seguinte
a0 daintegraizaco até a data fixada em 12 meses antes da primeira amortizacéo. Com iso,
constata-se aqui, também, uma certa perda inflacionéria, ja que os juros devidos incidem
mensalmente sobre 0 vaor de face, sendo o valor deste, por sua vez, gustado somente em

ciclos anuais.

Recebem, ainda, um rendimento varidvel equivaente a 5,3% sobre a receita de exploracéo.
Havendo, também, perdas devidas a inflacdo dado que o regjuste da tarifa de pedégio é
anud.
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O resgate dosttitulos, de cada série emitida, esta programado no estudo para ser efetuado em
8 parcdasiguais, gustadas anudmente de acordo com a variacdo do IGP-M, com periodo de
carénciade 2 anos.

Em seguida gpresenta- se 0 resumo dos parametros para emissio dos TIER - J.

Quadro PE1 - Emissfo dos TIER - J

CONCESSAO PARA EXPLORACAO DE RODOVIA
PARAMETROSDA EMISSAO
TIER-J

QUATRO SERIES COM INTEGRALIZAGCAO A VISTA, EM QUATRO ANOS

RENDA FIXADA 12,000% ano efetiva,
acima do IGP-M
pagamentos mensais equivalentes a 0,949% sobre o valor de face
gjustado pelo IGP-M
RENDA VARIAVEL 5,300% sobreareceitade
pagamentos mensais exploragédo

RESGATE EM PARCELAS ANUAIS
8 parcelasiguais, gjustadas pelo IGP-M
com periodo de carénciade 2 anos

Os TIER - P s80 emitidos em quatro séries, para subscricdo smulténea, com integraizacdo a
vista, em quatro parcelas anuais, a partir da qual se busca cobrir as contas na fase de pré-
concessao e 0s possivels déficits de caixa. Cada série tem regjuste anua pela variacéo do
IGP-M, a primeira ocorrendo no ano 1, durante a fase de pré-concessdo. Sendo o resgate
programado para o Ultimo ano da concessdo. Os parametros para emissao dos TIER - P estdo

indicados no quadro PE2 a seguir.
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Quadro PE2 - Emissdo dos TIER - P

CONCESSAO PARA EXPLORACAO DE RODOVIA
PARAMETROS DA EMISSAO
TIER-P

QUATRO SERIES COM INTEGRALIZAGAO A VISTA, EM QUATRO ANOS
TITULOS DE PARTICIPAGAO NO RESULTADO DISPONIVEL NA SPE
TiTULOS RECOLHEM 100% DORODI,

RESPEITADA A PRIORIDADE PARA
. FAZER OSPAGAMENTOS PARA TIER-J

Da parametrizacdo adotada para a emissdo, obtém-se o fluxo de movimentos financeiros dos

titulos apresentado no quadro F4 do anexo A.

Pode-se observar que o fluxo gpresenta posi¢oes deficitérias a medida que os titulos publicos
vao sendo resgatados, donde se conclui que do ponto de vista do tomador do recurso parao
desenvolvimento do empreendimento, 0 prazo de caréncia adequado é aguele que esta
balizado pela maturacéo da geracéo de receita do empreendimento, de forma a possbilitar o
cumprimento do programa de resgete, utilizando exclusivamente receitas geradas no ambito

do empreendimento.

Aglutinedo-se o fluxo de movimentacdo financeira dos titulos ao fluxo de custeio das obras

obtém-se o fluxo do quadro F5, presente no anexo A.

Novamente, neste fluxo déficits sBo gerados em funcéo do programa de resgate adotado para

os titulos3L. As posicdes deficitérias no fluxo de caixa acumulado iniciam-se a partir do ano 4,

CI definicdo do prazo de caréncia, bem como do parcelamento do resgate, segue a logica da
busca da inser¢do do titulo no mercado financeiro e de capitais, tendo em vista as transactes
correntes com titulos de caracteristicas similares. No Brasil atua, a transagdo com titulos
vinculados a empreendimentos no setor de infra-estrutura € uma novidade, néo existindo ainda,
par@metros balizadores para prazos de caréncia e programacdo de resgate. Os parametros
adotados estdo baseados na dindmica do fluxo de desembolsos e encaixe da concesséo de forma
a permitir o equacionamento de fundos, de um lado e, a rentabilidade do titulo do outro, esta
balizada a partir das médias auferidas por titulos de outras naturezas no mercado.
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0 que coincide com 0 segundo ano de recebimento de pedagio, receitas estas néo

computadas neste fluxo.

O resultado operacional disponivel

Descontando-se do resultado operaciond bruto (ver quadro F3), as contas de operacdo, o

fundo para reposicdo de ativos, indicados no quadro F2, e os encargos dos TIER - J, juros e

resgate (ver quadro F4), obtém-se o resultado operacional disponive (RODi), o qud

remunera os TIER - P, de acordo com o percentual do RODi que recolhem32.

No quadro F6 do anexo A apresenta-se o fluxo para o resultado operaciona disponivel. E no

quadro F7, chega-se ao fluxo de caixa globd esperado durante o periodo de concessao.

O empreendimento securitizado gpresenta resultado operaciond disponivel negativo no
periodo entre os anos 6 e 8, resultado da incidéncia mais intensa do pagamento de juros e

resgate dos titulos publicos no mesmo periodo.

O fluxo financeiro globa da concessdo securitizada apresenta déficits no periodo que
compreende os anos 5 a 9, durante o programa de resgate dos titulos publicos. Todavia, néo
< verifica nenhuma posicéo negativa no fluxo acumulado, 0 que denota a capacidade do

empreendimento protétipo remunerar os titulos emitidos tal qua aformatacdo adotada.

Para demonstrar a viabilidade da securitizacdo nas concessdes rodoviérias deve-se proceder,
ainda, a andise dos indicadores da qualidade econdmica associados aos titulos vinculados a
concessdn, para fazer o cotgjo com o perfil de aratividade arbitrado pelas entidades de

previdéncia privada.

57 OSINDICADORES DA QUALIDADE - no cenério referencial

32 Nesta andlise esta considerado que os TIER - P recolhem 100% do RODi.
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Tendo percorrido asmulagdo, a partir de um protétipo de concessdo rodoviéria, desde afase
de pré-concessdo, passando pela autorizagdo para concessao e chegando-se a exploragéo da
rodovia, estdo disponiveis as informacBes para cacular os indicadores de quaidade do

investimento nostitulos TIER - P e TIER - J vinculados a concesso.

A andlise de qudidade destes investimentos, do ponto de vista da rentabilidade na medida em
gue puramente financeiros, se trata com o indicador TAXA DE RETORNO € Com 0 PRAZO DE

RECUPERACAO DA CAPACIDADE DE INVESTIMENTO (* pay back™).

Os indicadores de qudidade expressam uma condi¢do econdmica possivel de ser dingida
com o0 desenvolvimento e operacdo do empreendimento, ou pela capacidade do

empreendimento em produzir riqueza num determinado nivel.

Quando sdo arbitrados pelo empreendedor os niveis pretendidos de geracdo de riqueza, a
partir do investimento de recursos no empreendimento, indica-se a condicdo econdmica
aceitavel 33, que é bdiza de cada empreendedor, funcdo da remuneraco que pode ser
dcancada em posiches dternativas de investimento, cada qual associada a diferentes

patamares de risco, no entendimento daquele que investe,

A aceitacdo de riscos por parte do empreendedor, no desenvolvimento do empreendimento
em andise, deverd oferecer uma contrgpartida para seus investimentos num padréo de
remuneracdo que, mensurado pela taxa de retorno, dcance um paamar minimo de

aratividade, indicado por tat - taxa de atratividade.

O indicador de qualidade mais adequado para se caracterizar a condicdo econdmica de
empreendimentos no setor da construcdo avil, como se sabe, € a taxa de retorno medida no

conceito restrito, visto que as operacoes no setor sdo discretas.

33 Conforme ROCHA LIMA (1995)
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Nessa tese importa identificar a condi¢do econdmica possivel de se dcancar ao se redizar o
investimento em titulos que estdo vinculados a concessdo da rodovia prototipada, néo
necessariamente, o investimento direto na concesséo da rodovia Desta forma, adotou-se a
taxa interna de retorno como medida da aavancagem dos recursos utilizados para
integrdizacéo dos titulos, investimento, reativamente ao rendimento oferecido, a partir do

desempenho da concessao, retorno.

O pay back da operacdo se mede a partir de dois conceitos. 0 pay back seco que mede o
prazo de recuperacdo da capacidade de investimento considerando-se smplesmente o
periodo dentro do qual os recursos investidos na operacdo sfo devolvidos e, 0 pay back que
incorpora uma taxa de aratividade arbitrada, pelo empreendedor, que remuneraria os
recursos se estes fossem investidos em uma operacao cujo padréo de risco € semehante ao
da operacdo em andlise. A expressdo que permite calcular os dois conceitos estdo abaixo

indicades:

TIR dos titulos de participacéao

Para TIER - P, a TAXA DE RETORNO, medida no conceito daTAXA DE INTERNA DE RETORNO

serd a que, medida média equivaente anual, satisfaz a expressao:

Ik
(1+trp)¥

a n
a =a onde [1]
0 b

I, = valor daintegralizagdo num determinado ano de ordem k, contada da base;

R« = vaor de uma determinada parcela de retorno, sga como pagamento de renda,
amortizacdo, ou um misto deles, recebida pelo investidor (concessionario ou socios da SPE)
num determinado ano de ordem k;

trp = taxainterna de retorno associada ao investimento nos titulos de participacéo;

0 = momento do pagamento da primeira parcela de integralizagao;

a= momento da Ultima parcela de investimento aredizar;
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b = momento do encaixe da primeira parcela de retorno;

n = momento do encaixe da Ultima parcela de retorno.
TIR dos titulos de investimento

Para TIER - J, a TAXA DE RETORNO, medida no conceito da TAXA DE INTERNA DE RETORNO

sera a que, medida média equivaente anud, satisfaz a expresséo:

Rk
(L+tr)*

- '
a—_
0

1) c onde [2]

o Qo5

I, = valor daintegralizagdo num determinado ano de ordem k, contada da base;

R« = vador de uma determinada parcela de retorno, sga como pagamento de juros,
amortizagdo, participacdo na receita, ou um misto deles, recebida pelo investidor num
determinado ano de ordem k;

trj = taxainterna de retorno associada ao investimento nos titulos de investimento;

0 = momento do pagamento da primeira parcela de integralizagao;

a= momento da Ultima parcela de investimento aredizar;

b = momento do encaixe da primeira parcela de retorno;

n = momento do encaixe da Ultima parcela de retorno.

Os fluxos de movimentac@o financeira relativos aos titul os das duas classes, a partir dos quais
e extrai 0s respectivos indicadores de quaidade, encontram-se nos quadros F8 e F9

registrados no anexo A.
Formacao da taxa de retorno
As taxas de retorno e os prazos de recuperacéo da capacidade de investimento esperados

para os investimentos nos titulos das duas classes, no conceito efetivo e com equivaéncia

anud, estédo no quadro 1Q. Ainda que edtas taxas estam medidas acima da inflacdo -
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conceito de taxa efetiva - deverdo flutuar se variar o patamar de inflagdo no periodo de
concessan, relativamente ao considerado no cenario referencial, porque os recebivels estéo
contados com regjustes discretos em ciclos anuas, de forma que ha uma perda implicita no
seu poder de compra, nos nivels dainflacéo efetiva. Edta flutuacéo sera tratada em andises de
risco, redizadas no topico seguinte.

O gr&fico FTR indica a formacdo da taxa de retorno e as posi¢des de PAY-BACK, do
investimento nos TIER - J, condderando somente o rendimento fixado (TRJf) e o rendimento

fixado mais arenda variavd (TRJ), e do investimento nos TIER - P (TRP). A formacéo dataxa

de retorno é informagéo relevante para o investidor, pois, se a taxa de retorno indica a
aavancagem dos recursos investidos, somente ao final da operacéo, aandise do perfil de sua
formacdo permite se identificar, periodo a periodo, a evolucéo dessa davancagem.

Quadro 1Q (1) - Indicadores de qualidade da securitizacéo

CONCESSAO PARA EXPLORACAO DE RODOVIA
INDICADORES DE QUALIDADE PARA
INVESTIMENTO NOSTITULOSDA SECURITIZACAO

TITULOSDE INVESTIMENTO - TIER - J

TAXA DE RETORNO
taxa anual, equivalente efetiva, acima do IGP-M
medidano ANO 14

TRJ 16,08%

PRAZO DE RECUPERACAO DA
CAPACIDADE DE INVESTIMENTO
Tl ANO 8
TI+Tat ANO 12

TITULOS DE PARTICIPACAO - TIER - P

TAXA DE RETORNO
taxa anual, equivalente efetiva, acima do IGP-M
medidano ANO 22

TRP 25,38%

PRAZO DE RECUPERAGAO DA
CAPACIDADE DE INVESTIMENTO
Tl ANO 12
TI+Tat ANO 14
Tat (*) taxade atratividade arbitrada nesta andlise
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Gréfico FTR (1) - Formagao da Taxa de Retorno
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Com os indicadores do quadro 1Q pode-se especular a viabilidade da securitizacéo na

concessao da rodovia prototipada, tendo como publico avo para os titulos de investimento,

investidores inditucionais.

Cabe, entdo, comparar os indicadores dos titulos da concessio securitizada com os do

portfélio das entidades de previdéncia privada, ver tabelas 14 e 15.

Com relacéo ao prazo de recuperacdo da capacidade de investimento, pay back, o limite

maximo acetavel, associado a uma dternativa de investimento a ser incluida na carteira dos

fundos de pensdo, ndo deve superar o0 periodo de contribuicdo dos participantes do fundo

parafazer jus ao recebimento de beneficios, que, normamente, variade 25 a 35 anos.



159

Para a taxa de retorno esperada para investimentos dos fundos de penso, o patamar minimo
aceitével € usualmente, de 6% ao ano mais a variagdo do IGP, de acordo com o plano

auarid.

Obedecidos estes limites deve-se andisar a composicdo da carteira, no que diz respeito as
tendéncias de comportamento de tais indicadores, fazendo a ressalva de que estes flutuam de
acordo com a composicdo especifica de cada fundo, com a conjuntura macro-econémica
vigente e com as especifidades de cada operacdo que compde cada tipologia de ativo

presente na carteira.

A rentabilidade das aplicagbes em acles somente séo estaveis no médio e no longo prazo,
dada a caracterigtica especulativa do mercado acion&rio, aém disso, recomenda-se uma
edratégia de investimento em agdes de empresas cuja perspectiva historica é de crescimento
e de vaorizagdo do seu patrimonio. Poucos S0 0s casos em que se acanga um pay back
inferior aos 8 e 13 anos, com uma rentabilidade média de 16% ao ano, identificados na
andlise da securitizacdo da concessdo da rodovia protétipo, se a diretriz estratégica de
investimentos em agdes for conservadora. Néo obstante, em periodos mais curtos, que
envolve a redizacd0 de opgdes de compra e venda de agdes, pde ser possivel obter

remuneragies mais e evadas num prazo menor.

Os invesimentos dos fundos de pensio em imoves se direcionam, principamente, aos
empreendimentos de base imobilidria, cujo prazo de recuperacdo da capacidade de investir €,
normamente, longo, de 6 a 10 anos conforme 0 caso. A taxa de atratividade imposta por
investidores nestes empreendimentos, dado o nivel de risco, Situa-se, atua mente, entre 12% e

16% a0 ano efetiva

Os rendimentos das aplicagdes em fundos de renda fixa sdo relacionados com ataxa de juro
bésica estipulada pelo Banco Central. E notdrio que as taxas de juros na economia brasileira
atuamente encontram-se em patamares bastante adtos. Os investidores em renda fixa podem

auferir, diante deste panorama, de 12% a 20% a0 ano efetiva em média
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As consderagOes feitas com relacéo ao investimento em agbes sdo vaidas, também, para os
fundos de renda variavel, posto que, a rentabilidade destes fundos guarda estreita correlacéo

com o desempenho das bolsas de valores.

As gplicagdes rdaivas ap empréstimo a participantes do fundo, a financiamento imohiliario,
titulos pablicos e outros, geramente, Ndo SA0 capazes de auferir retornos a uma taxa superior

aquela identificada na andlise da securitizac&o prototipada.

N&o obstante, um outro critério pode ser utilizado para verificar a possibilidade de inser¢éo

dos TIER na carteira dos fundos de penséo.

Se a projecdo de crescimento dos recursos administrados pelas entidades de previdéncia
privada no Brasil Stuar-se em torno de 10% a 11% ao ano, ver tabelas 10 e 10a, no periodo
de 1998 a 2015, sendo este crescimento derivado das contribui¢des dos atuais participantes,
de eventuais novos participantes e dos retornos auferidos por investimentos ja redizados,
sgnifica que uma taxa de davancagem de 16% ao ano, resultante do investimento nos TIER,
esta acima aavancagem média que se estima que 0s ativos ora em carteira seréo capazes de

proporcionar ao investimento neles redlizados.

Infere-se, deste modo, que os TIER, titulos de investimento na concessdo rodovidria
protétipo adotada nessa tese, tém quaidade econdmica suficiente para insercéo na carteira

administrada pel os fundos de previdéncia priveda no Brasil.
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58 ANALISE DE RISCOS

Quando s andisa qudidade de um investimento, € necessio compor o binbmio
[rentabilidade x riscos]. A rentabilidade € medida em modelo, que explora 0 desempenho do
empreendimento, em condigbes de comportamento arbitradas num determinado cenaio
referencid. Entretanto, 0 estabdecimento de um cen&io ndo sgnifica proporcionar a
antevisio do futuro, mas, somente, especular uma hipdtese confiavel de comportamento,
gpoiada em inferéncias extraidas de andlises de operacles equivaentes e em parametros da

conjuntura econdmica e do andamento do mercado.
Ha entéo, que fazer a discussio dos efeitos sobre a rentabilidade de distrbios de
comportamento do empreendimento, rel ativamente as expectativas do cenario referencia, que

representem desvios de orcamento, quebra de mercado, ou quebra de eficiéncia

Quanto ao ambiente, 0s TIER - J Sd0 protegidos pelo guste mensal de seu vaor de face

conforme a variagdo do IGP-M. Todavia, 0S TIER - J SO s80 gustados a cada ano, de forma
que os juros recebidos dentro do periodo sofrem perda de substéncia pela ocorréncia da
inflacdo, que repercute na medida de TRJf. Quanto a TRJ, € afetada pela taxa de inflagdo, no
componente de TRJf €, no componente de participacdo na receita, ja que, neste caso, ataxa
de inflac8o provoca perdas na receita de pedagio, cuja tarifa se gjusta, de formadiscreta, em

ciclos de um ano.
Os TIER - P S0fre efeitos inflaciondrios, porque seus rendimentos sfo representados pelos
RODi no ambiente da SPE, estes sujeitos a perda de substancia, fungéo varidvel do patamar

de inflaco registrado no ambiente econdmico.

Destaforma, é necessario andisar os efeitos sobre indicadores de rentabilidade de:
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Desvios de orcamento - No ambiente do empreendimento e referente as contas de
implantacdo e despesas pré-concessa;

Quebra de eficiéncia - No ambiente do empreendimento, agui restritas ao incremento
das contas de operacdo da concessionaria;

Quebras de mercado - Na inser¢do do empreendimento segundo dois vetores de
quebra, volume de tréfego inicia de menor intensidade relativamente ao projetado e taxa
de crescimento anua, para o tréfego, também, de menor intensidade;

Perda do poder de compra da tarifa - A gplicacdo da formula de regugte tarifério
pode resultar num indice cuja magnitude é menor que o indice gerd de pregos na
economia;

Flutuacdo da taxa de inflagdo - No horizonte de andlise, porque esta provoca perda

de substéncia nos rendimentos recebidos pelos investidores nos titulos.

No quadro abaixo estéo indicados os limites de variacdo para cada fator de disturbio.

CONCESSAO PARA EXPLORACAO DE RODOVIA

ELEMENTOS PARA ANALISE DE RISCOS

DISTURBIOS DE COMPORTAMENTO FRONTEIRAS ARBITRADAS
CONTURBACOESNO AMBIENTE FATOR DE CENARIO POSIGAO POSIGAO
flutuacéo de DISTURBIO || REFERENCIAL | MAISCONSER- MAIS

-VADORA AGRESSIVA

DESPESASPRE-CONCESSAO FatDPC 25 948 25
CONTAS DE IMPLANTACAO FatCl 624 1.545 624
CONTAS DE OPERACAO FatCO 151 222 151
VOLUME DE TRAFEGO FatvT 170 130 170
TAXA DE CRESCIMENTO DE TRAFEGO FatTC 4,00% 0,52% 4,00%
REAJUSTE DA TARIFA FatRT 100,00% 76,60% 100,00%
TAXA DEINFLAGAO || 5,00% 12,00% 2,00%
Naandlise deriscos - INFLAGCAO € EFEITOS CRUZADOS

INTERVALOS DE CONFIANGA com confiabilidade 90%
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As fronteiras mais conservadoras, para cada fator de distirbio na andlise de risco, estéo
arbitradas com o crité&io de se aingir o patamar minimo aceitavel de rentabilidade para

investimentos das entidades de previdéncia privada, 6% ao ano efetiva.

Assm, dgnifica que a ocorréncia de distirbios em cada eemento da andise de risco, de
forma discreta e, na intensidade indicada na fronteira mais conservadora, resulta um taxa de
retorno de 6% ao ano efetiva para o investimento nos titulos de participacdo TIER - P.

Conforme pode ser observado nos graficos apresentados a seguir.

As andlises das taxas de inflacdo e dos efeitos cruzados serdo explicitadas posteriormente as

andises discretas indicadas nos graficos R1 a R6.

Desvios nas contas de implantacao

Para andisar DESVIOS DE ORGAMENTO, no vetor das contas de implantagéo introduziu-seum
fator FatCl, aplicado sobre as contas de implantacéo, que na posicéo do cenério referencid,
etdem Fatcl = R$ 624 mil/km. Fazendo, entdo, variar FatCl, pode-se medir o estado dos
indicadores TRJf, TRJ € TRP, para sarvir de informacdo, que sustenta a andise de riscos,

devida a este efeito discreto, desvios de comportamento para as contas de implantaggo.



O géfico R 1 ilugtra a flutuacéo dos indicadores, quando se variaFatCl.

adficoR1

FLUTUACAO DASTAXASDE RETORNO
POR EFEITO DISCRETO DE VARIACAO DAS
CONTASDE IMPLANTACAO
VARIANDO O FATOR FatClI

NO CENARIO REFERENCIAL - FatCl = 624
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Desvios has despesas pré-concessao

Para andisar DESVIOS DE ORCAMENTO, no Vvetor das despesas pré-concessao introduziu-se
um fator FatDPC, aplicado sobre as despesas pré-concessao, que na posicao do cendrio
referencia, etd em FatbPC = R$ 25 mil/km. Fazendo, ento, variar FatbDPC, pode-se medir
0 estado dos indicadores TRJf, TRJ e TRP, para servir de informaco, que sustenta a andlise
de riscos, devida a este efeito discreto, desvios de comportamento para as despesas pré-

CoNcessan.



O gréfico R 2 ilugtra a flutuagéo dos indicadores, quando se variaFatDPC.

arédficoR 2

FLUTUAGCAO DASTAXASDE RETORNO
POR EFEITO DISCRETO DE VARIAGAO DAS

DESPESAS PRE-CONCESSAO
VARIANDO O FATOR FatDPC

NO CENARIO REFERENCIAL - FatDPC = 25
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Quebra de eficiéncia nas contas de operacao

Para andisar QUEBRA DE EFICIENCIA na operagao da rodovia, introduziu-se um fator Fatco,
aplicado sobre as contas de operacdo, que na posicao do cenario referencial, estd em Fatco
= R$ 151 mil/km/ano. Fazendo, entdo, variar Fatco, pode-se medir o estado dos
indicadores TRJf, TRJ € TRP, para servir de informacdo, que sustenta a andise de riscos,

devida a este efeito discreto, de alteracdo dos padrdes de eficiéncia nas contas de operagéo.
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O gréfico R 3ilugtraa flutuacdo dos indicadores, quando variamos FatCo.

arédficoR 3

FLUTUACAO DASTAXASDE RETORNO
POR EFEITO DISCRETO DE VARIACAO DAS
CONTASDE OPERACAO
VARIANDO O FATOR DE EFICIENCIA FatCO

NO CENARIO REFERENCIAL - FatCO = 151
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Quebras de desempenho

Para andlisar QUEBRA DE MERCADO, introduziu-se no moded o de andlise, dois fatores FatvT e
FatTC, aplicados sobre a matriz do quadro VTE (pégina 110.), que na posicdo do cenério
referencid, Fatvt = 170 veiculos equivalente mil/km/ano, e FatTC = 4% ao ano.
Fazendo, entdo, variar FatvT e FatTC , pode-se medir o estado dos indicadores TRJf, TRJ €
TRP, para servir de informagdo, que sustenta a andise de riscos, devida a etes efeitos

discretos, de alteracéo dos padrbes de mercado.
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Os gréficos R 4 e R 5 ilustram a flutuacéo dos indicadores, quando variamos FatvT e FatTC.

adicoR4

FLUTUACAO DASTAXASDE RETORNO
POR EFEITO DISCRETO DE VARIAGAO DO
VOLUME DE TRAFEGO INICIAL
VARIANDO O FATOR DE INSERCAO DE MERCADO FatVT

NO CENARIO REFERENCIAL - FatVT =170

28,0%
26,0%
24,0% =N\ ’
N\ | CENARIO
22.0% \\ o REFEII?ENCIA
1
20,0% \\
\\
18,0% |
16,090 | e, . — —
— m— = TRJ
14,0% \rL\
12,0% TRIf I:( 1 I |
S
10,0% N —
- | TRP
6,0%
4,0%
2,0%

0,0%
170 166 162 158 154 150 146 142 138 134 130

FatVT
FATOR DE DISTURBIO ARBITRADO PARA O
COMPORTAMENTO DO VOLUME DE TRAFEGO NO
PERIODO INICIAL DA CONCESSAO

arédficoR 5
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FLUTUACAO DASTAXASDE RETORNO
POR EFEITO DISCRETO DE VARIACAO DA
TAXA DE CRESCIMENTO DE TRAFEGO
VARIANDO O FATOR DE INSERCAO DE MERCADO FatTC

NO CENARIO REFERENCIAL - FatTC = 4,0%
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Perda de substancia da tarifa basica de pedagio

Para andlisar PERDA DE SUBSTANCIA DA TARIFA, introduziu-se um fator FatRT, gplicado
sobre a geracdo de receitas, que na posicdo do cendrio referencia, esta em FatrRT = 1,00.
Fazendo, entdo, variar FatRT, pode-se medir o estado dos indicadores TRJf, TRJ € TRP, para
servir de informagdo, que sugtenta a andise de riscos, devida a este efeito discreto, de

dteracdo do poder de compra datarifa em funcdo da formula de regjuste do contrato.
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O gréfico R 6 ilugtra a flutuacdo dos indicadores, quando variamos FatRT.

arédficoR 6

FLUTUACAO DASTAXASDE RETORNO
POR EFEITO DISCRETO DE VARIACAO DA
PERDA DE SUBSTANCIA DA TARIFA DE PEDAGIO
VARIANDO O FATOR FatRT

NO CENARIO REFERENCIAL - FatRT = 1,00
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Flutuacéo dos patamares de inflacéo

A flutuacdo da inflagdo no horizonte do empreendimento deve ter seu impacto andisado a
partir do critério probabilistico, devido a aeatoriedade do andamento da variavel. Para tanto,
procedeuse a formatacdo de cenérios dternativos, nos quais a variavel oscila entre fronteiras
pré-impostas, mas em posi¢cies anuais geradas randomicamente. Assim, construiu-se uma
familia de valores para cada varidvel usada para indicar a qualidade dos investimentos.

Congruindo uma amostra confiavel edtatisticamente, pode-se, entéo, introduzir um padrdo de
configbilidade - aqui usou-se 90% - para extrair o intervalo de confianga no qua podera se
Situar amédiade cada variavel, dentro do espectro analisado.

Como resultado desse mecanismo de andlise, tem-se as informagdes dos gréficosR 7, R8 e

R9Y.
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adficoR7

EFEITO DE FLUTUAGCAO DE
COMPORTAMENTO DA INFLAGAO,
PROVOCANDO VARIACAO DE TRP

NO CENARIO REFERENCIAL - inflagio = 5,0% ano
NESTE GRAFICO - inflacio { 2,0% < 12,0%}
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[1i] - identificac&o do intervalo de confianga para CONFIABILIDADE = 90%




ardficoR 8

EFEITO DE FLUTUACAO DE
COMPORTAMENTO DA INFLAGAO,
PROVOCANDO VARIACAO DE TRJ

NO CENARIO REFERENCIAL - inflagio = 5,0% ano
NESTE GRAFICO - inflacio { 2,0% < 12,0%}
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arédficoR 9

EFEITO DE FLUTUAGCAO DE
COMPORTAMENTO DA INFLACAO,
PROVOCANDO VARIACAQ DE TRJf

NO CENARIO REFERENCIAL - inflagdo = 5,0% ano
NESTE GRAFICO - inflagiio { 2,0% <> 12,0%}
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Efeitos cruzados

Efeitos cruzados devem ser andisados também com critéios probabilisticos, para ndo
provocar, pela via da andlise, a geracdo de imagem de riscos mais aguda do que se pode
esperar, imagem que ocorreria, se fizesse os fatores de disturbio agir, de forma combinada e

sempre se potencidizando.

Assm, efeitos cruzados dos disturbios provocados por FatCl, FatDPC, FatCo, FatVvT, FatTC e
FatRT, recebem, na andise de riscos, 0 mesmo tratamento ja indicado para flutuacéo da
inflacdo, a0 se promover a construcdo de uma amostra confidvel, gerando randomicamente
posicdo de FatCl, FatDPC, FatCo, FatVvT, FatTC, FatRT einflagdo combinados, entre os limites
impostos conforme indicado no quadro abaixo. Da familia de respostas, que 0 modelo de
andlise oferece, pode-se tomar o intervalo de confianga, para afirmar, com confiabilidade de
90%, que os indicadores ndo estaréo abaixo da posicao inferior do intervalo, estando o

empreendimento sob efeito cruzado dos sete disturbios induzidos.

CONCESSAO PARA EXPLORACAO DE RODOVIA
FRONTEIRAS PARA EFEITOS CRUZADOS

DISTURBIOS DE COMPORTAMENTO FRONTEIRAS ARBITRADAS
CONTU RBAQOES NO AMBIENTE FATOR DE CENARIO POSICAO POSICAO
flutuag&o de DISTURBIO || REFERENCIAL | MAIS CONSER- MAIS

-VADORA AGRESSIVA

DESPESAS PRE-CONCESSAO FatDPC 25 45 25
CONTAS DE IMPLANTACAO FatCl 624 724 624
CONTAS DE OPERAGCAO FatCO 151 181 151
VOLUME DE TRAFEGO FatVT 170 150 170
TAXA DE CRESCIMENTO DE TRAFEGO FaTC 4,00% 2,00% 4,00%
REAJUSTE DA TARIFA FatRT 100,00% 95,00% 100,00%
TAXA DE INFLAGAO | 50006 | 1200% | 200%

O resultado destas andises eta nos gdficos R 10, R 11 e Ri2
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gréficoR 10

EFEITOSCRUZADOS

DE FatCl, FatDPC, FatCoO, FatVvT, FatTC, FatRT einflacdo
PROVOCANDO VARIACAO DE TRP
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[i] - variagéo randdmica dos fatores de distarbio Fatcl, FatDPC, FatCo, FatVvT, FatTC,
FatRT einflagdo, nas fronteiras para efeitos cruzados.
[ii] - identificagdo do intervalo de confianga para CONFIABILIDADE = 90%
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réficoR 11

EFEITOSCRUZADOS

DE FatCl, FatDPC, FatCoO, FatVvT, FatTC, FatRT einflacdo
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[i] - variacdo randdmica dos fatores de disturbio FatCl, FatDPC, FatCo, FatVvT, FatTC,
FatRT einflagdo, nas fronteiras para efeitos cruzados.
[1i] - identificac&o do intervalo de confianga para CONFIABILIDADE = 90%
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grédficoR 12

EFEITOSCRUZADOS

DE FatCl, FatDPC, FatCO, FatVvT, FatTC, FatRT einflacdo
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[i] - variacdo randdmica dos fatores de disturbio FatCl, FatDPC, FatCo, FatVvT, FatTC,
FatRT einflagdo, Nas fronteiras para efeitos cruzados.
[1i] - identificac&o do intervalo de confianga para CONFIABILIDADE = 90%
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CAPITULO 6
A SECURITIZACAO NAS CONCESSOES PARA PRODUCAO

INDEPENDENTE DE ENERGIA HIDRELETRICA - ANALISE DA
QUALIDADE ECONOMICA DA OPERACAO

Neste capitulo apresenta-se um protétipo de concessdo para geracéo independente de

energia hidrelétrica, assm como no capitulo anterior foi feito para a concesséo de rodovias.

Todavia, no capitulo anterior aguns temas foram tratados conceitual mente na medida em que
era gpresentado o prototipo. Especidmente os temas de andise econdmica, formacdo de

model os, securitizacdo e andise de risco.

Este capitulo néo trata, conceitudmente, desses temas, visto que seria redundante fazé-lo.
Importa, aqui, apresentar o protétipo adotado para as concessdes de geracdo independente
de energia, para andisar a viabilidade da securitizacdo no segmento, ressaltando, quando for o

caso, suas especifidades no que diz respeito aos parametros impostos na andise.
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6.1 O PROTOTIPO DE CONCESSAO

A estruturacdo do modelo, que serve de base para a andise da quaidade econémica da
securitizacéo de empreendimentos do tipo concessdo para geracéo independente de energia
elétrica, foi levada a termo neste trabalho tendo como quadro de referéncia geral a Lel de
concessdes N° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, a Lei N° 9.074, de 07 de julho de 1995
e, o decreto N’ 1.009, de 22 de dezembro de 1993, que criou o Sistema Naciona de

Transmissfo de Energia Elétrica.

Congderando os artigos da referida legidacdo, que estabelece limites para o formato de
atuacéo da iniciaiva privada no segmento, o modelo para andise da qudidade econdmica da
securitizacdo de concessdes para producdo de energia hidrelétrica pode ser entendido como
do tipo dedicado, a partir do qual, é possivel Smular um espectro maior ou menor de casos,

ou de protétipos.

Do mesmo modo que na andise feta no capitulo anterior, para andise da quaidade
econdmica da securitizacdo de concessOes para producdo independente de energia
hidrelérica, interessa, primeiro, definir as etapas do programa de concessao, 0S respectivos

prazos e 0s movimertos financeiros que se esperam em cada etapa.

As etgpas do programa estdo formatadas no modelo em periodos anuais. O programa esta
congtituido de trés grandes etapas, licitacdo ou pré-concessdo, implantacéo e, exploracdo da

usina geradora, estando esta estruturacéo em consonanciacom a Le geral de concessies.

A etapa de licitagdo da concessio, no modelo aqui estruturado, envolve a execugdo das
atividades que devem ser cumpridas para habilitar 0 concorrente a concessao para
exploracéo e, aguelas que permitem ao concorrente gpresentar uma proposta em observancia

com o editd de licitacéo.
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A etgpa de implantacéo do empreendimento engloba trés grandes atividades, a primeira
envolve a execucdo das obras civis a segunda, as montagens de equipamentos
eletromecanicos de geracdo e, aterceira, envolve aimplantacdo de um sistema de transmisséo
associado a central geradora, para ser possivel sua conexdo com 0 sstema naciond de
transmissdo, de acordo com as condigdes previdas tanto no edita de licitacdo como no

contrato de concessao.

O inicio da etgpa de exploracéo e operacéo da usina O se viabiliza a partir daimplantacéo de
uma ou mais unidades geradoras do projeto, bem como do sistema de transmissao associado,
ndo havendo, portanto, sobreposico possivel ertre as atividades de implantacdo desses
elementos e a etapa de exploragéo.

Com relacéo a0 prazo globa da concessdo, este foi definido no modelo com base naLe N°
9.074, de 07 de julho de 1995, cujo artigo £, inciso 3, estabeece como prazo méximo de
concessdo 30 anos, prorrogaveis por até mais 30, a critério do poder concedente, nas

condi¢des estabel ecidas no contrato.

A edrutura do modelo, relativamente aos prazos de concesséo, fixa, entdo, como prazo

méximo de concessdo 30 anos.

Rdativamente a0 nimero de unidades geradoras, ndo ha qualquer restricdo estrutural no
modelo.

No quadro P3 a seguir estdo indicados o prazo da concessdo, o nimero de unidades
geradoras, as respectivas poténcias e a capacidade instalada da central geradora, presentes
na adise da qualidade econbmica da securitizacdo de concessbes para producdo

independente de energia elétrica, a partir do protétipo34 concebido.

34 Empreendimento virtual simulado nessa tese.
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CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA

PRAZO, EXTENSAO E PEDAGIOS

regime de concessio

PRAZO DA CONCESSAO

30 ANOS
UNIDADES GERADORAS 6 UN
POTENCIA
UG1 52,5
UG2 52,5
UG3 52,5
UG4 52,5
UG5 52,5
UG6 52,5
TOTAL DA CENTRAL DE GERACAO 315
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No quadro P4 destaca-se 0 programa da concessdo adotado na analise.

Quadro P4 - Prot6tipo da concessdo

CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA
ETAPASE PRAZOS
DO EMPREENDIMENTO

PROGRAMA DO EMPREENDIMENTO

LICITACAO IMPLANTACAO | EXPLORACAO DA USINA
lano | 4 anos || 30 anos
| VENDA DE ENERGIA
||| 30 anos
1 I3 35
DATAS MARCO - ANO DE REFERENCIA

PROGRAMA DE PRODUCAO

IMPLANTACAO
4 anos ||
OBRAS CIVIS |
4 anos ||
MONTAGENS |
| 2 anos MANUTENGAO
SISTEMA DE TRANSMISSAO 30 anos

|l 1an0

2 ll4 [I5 lle 35
DATAS MARCO - ANO DE REFERENCIA

A seguir descreve-se com maior detalhe as etapas da concessao com os e ementos de custeio
e de geracdo de receitas vinculados as etapas, inclusive considerando parémetros do contrato
de concessdo, para a partir do fluxo financeiro dai derivado se identificar indicadores da

qualidade econdmica associados a concessao prototipada.
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6.2 A ETAPA DE PRE- CONCESSAO

Conforme ja ressdtado, o artigo 4 do capitulo V (DA LICITACAO) daLe N° 8.987 prevé que
“Toda concessdo de servico publico, precedida ou ndo da execucdo de obra publica,
sera objeto de prévia licitacdo, nos termos da legislagao propria e com observancia dos
principios da legalidade, moralidade publicidade, igualdade, do julgamento por critérios

objetivos e da vinculacao ao instrumento convocatorio”.
Neste prot6tipo, os custos envolvidos na participacdo da concorréncia para a concessao e no
cumprimento de atividades anteriores a implantagéo estdo tomados de forma paramétrica e

indicados no quadro que segue.

Quadro DPC (2) - Despesas pré-concessao

CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA
DESPESAS PRE-CONCESSAO
valores em R$ base mil
% sobre o custo de implantacédo

CONTAS PRE-CONCESSAO | (%) | VALOR CUSTO/IMW
CONCORRENCIA DA CONCESSAO

Estudos Preliminares 1% 4533 14
Desapropriagdes 1% 4533 14
Despesas Legais 1% 4533 14
Projetos 1% 4533 14
Consultorias 1% 4533 14
Seguros 1% 4533 14
Outros 0% 0 0
TOTAL 6% 27.197 86

Conforme indicado no quadro acima os custos na etapa de pré-concessao, tais como: estudos
preliminares, desapropriacles, elaboracdo de projetos, servigos de consultoria, assessoria
juridica, outorga da concessdo e outros estéo vinculados a um percentua do custo de

implantacéo esperado para 0 empreendimento, o qual serd explicitado mais adiante.
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A adocdo de um percentud, para cada elemento de custo na fase de pré-concessdo
relativamente ao custo de implantac@o, permite expressalos monetariamente e, dividindo-se
este pela poténcia do projeto, 0 custo monetario por megawatt nstaado, o que viabiliza a

avaliacdo dos custos na fase de pré-concessao, relativamente a outros projetos de geracao.

Na conta estudos preliminares inclui-se ndo sO estudos relativos a aspectos técnicos da
elaboracdo do projeto, mas, também, aos impactos que este provocard na regido,

principamente, nos aspectos ambientais e socias.

Os custos de desapropriacdes, elaboracdo de projetos, consultorias, seguros e assessoria
juridica sdo comuns na fase que antecede a implantacéo de um empreendimento de geracéo
de energia hidrelétrica. Na conta denominada outros pode-se incluir: demonstragtes de
viabilidade econdmico-financeira e capacidade técnica, orcamentos, despesas de caréter

ambienta e pagamento de outorga da concessao.

De acordo com o cronograma de concessdo adotado, vide secdo anterior, a etapa de pré-
concessao ocorre num Unico periodo, 0 primeiro do programa, portanto, todas as despesas

de pré-concessio estéo programadas no primeiro periodo do cronograma, no ano 1.

Devido a estes custos estarem cdibrados parametricamente seréo objeto de intensa critica na

andise deriscos.
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6.3 O CONTRATO DE CONCESSAO

Conforme ja mencionado em segBes anteriores, 0 contrato de concessdo € o instrumento
juridico que disciplina as obrigagbes e direitos do poder concedente, concessonario e
consumidores quando da efetivacdo da concessdo. O contrato de concessdo trata das normas
gerais para as relagbes entre os trés agentes e suas clausulas devem estar contidas nas

diretrizes mais geraisda Lei N° 8.987 em vigor no Brasl.

No caso dos servigos de geracdo independente de energia eétrica a Lei N? 9.074 trata,
também, das diretrizes gerais para concessdo do servico, devendo o contrato de concessao
estar formatado em conformidade com tais diretrizes. No que tange ao tratamento dado, na
referida Lel, aos fatores que mais condicionam a quaidade econdmica do investimento em
empreendimentos de geracdo independente de energia elétrica, por capitais privados, €,
portanto, a atratividade e a competitividade no setor, destaca-se 0s seguintes artigos e incisos

do capitulo Il - DOS SERVICOS DE ENERGIA ELETRICA:

Secéo | - Das Concessdes, Permissdes e AutorizacOes

Art. 4° As concessbes, permissdes e autorizagdes de exploracdo de servicos e
instalagtes de energia eétrica e de gproveitamento energético dos cursos de agua seréo

contratadas, prorrogadas nos termos desta e da Lei 8.987, de 1995, e das demais.

§ 1° As concesses de geracio de energia elétrica, contratadas a partir desta Lei,
ter80 0 prazo necessario a amortizacdo dos investimentos, limitados a trinta e cinco anos,
contado da data da assinatura do imprescindivel contrato, podendo ser prorrogado no
méximo por igud periodo, a critério do poder concedente, nas condigdes estabelecidas no
contrato.

§ 2° As concessdes de transmissio e de distribuicio de energia el éirica, contratadas a

partir desta L e, tero o prazo necess&rio & amortizagdo dos investimentos, limitados atrinta e
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cinco anos, contado da data da assnatura do imprescindivel contrato, podendo ser
prorrogado no maximo por igua periodo, a critério do poder concedente, nas condigdes
estabelecidas no contrato.

Art. 5° S0 objeto de concessio, mediante licitagzo:

| - 0 aproveitamento de potenciais hidréulicos de poténcia superior a 1.000 KW e a
implantacdo de usinas termel étricas de poténcia superior a 5.000 KW, destinados a execugéo
de servico publico;

Il - o aproveitamento de potenciais hidraulicos de poténcia superior a 1.000 KW,
degtinados a producéo independente de energia e étrica;

Il - de uso de bem publico, o gproveitamento de potenciais hidréulicos de poténcia
superior a 10.000 KW, destinados a0 uso exclusivo de autoprodutor, resguardado direito

adquirido relativo as concessdes existentes.

Secdo |1 - Do Produtor | ndependente de Energia Elétrica

Art. 11. Considera-se produtor independente de energia elétrica a pessoa juridica ou
empresas reunidas em consdrcio que recebam concess8o ou autorizacdo do poder
concedente, para produzir energia el étrica destinada ao comércio de toda ou parte da energia
produzida, por sua conta e risco.

Parégrafo unico. O produtor independente de energia eétrica esta sujeito a regras
operacionais e comerciais proprias, atendido o disposto nesta Lei, nalegidacdo em vigor e no

contrato de concessao ou ato de autorizacao.

Art. 12. A venda de energia elétrica por produtor independente podera ser feita para:
| - concessionario de servigo publico de energia eétrica;

Il - consumidor de energia el étrica, nas condigdes estabelecidas nos arts. 15 e 16;

Il - consumidores de energia e étrica integrantes de complexo industrid ou comercid,

aos quais o produtor independente também forneca vapor oriundo de processo de cogeracao;
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IV - conjunto de consumidores de energia elétrica, independente de tensfo e carga,
nas condigBes previamente gustadas com o concession&rio de distribuicéo;

V - quaquer consumidor que demonstre ao poder concedente ndo ter o
concessionario loca |he assegurado o fornecimento no prazo de até 180 dias contados da
respectiva solicitacao.

Par&grafo Unico. A venda de energia eétrica na forma previganos incisos I, IV e V

deverd ser exercida a pregos sujeitos aos critérios gerais fixados pelo poder concedente.

Art. 13. O gproveitamento de potencid hidraulico, para fins de producéo
independente, dar-se-a mediante contrato de concesso de uso de bem publico, na forma

destalLd.

Art. 14. As linhas de transmissfo de interesse redirito aos aproveitamentos de
producdo independente poderdo ser concedidas ou autorizadas, sSmultdnea ou

completamente, aos respectivos contratos de uso do bem publico

Secéo |11 - Das Opgdes de Compra de Energia Elétrica por parte dos Consumidores

Art. 15. Respeitados os contratos de fornecimento vigentes, a prorrogagao das atuais
e as novas concessdes serdo feitas sem exclusividade de fornecimento de energia eérica a
consumidores com carga igua ou maior que 10.000 KW, atendidos em tensdo igua ou
superior a 69 KV, que podem optar por contratar seu fornecimento, no todo ou em parte,

com produtor independente de energia e érica

§ 1° Decorridos trés anos da publicagio desta Lei, os consumidores referidos neste
atigo poderéo também estender sua opcéo de compra a qualquer concessionario,
permissionario ou autorizado de energia eérica do mesmo sstema interligado, excluidas as
concessionarias supridoras regionals.

§ 2° Decorridos cinco anos da publicagio desta L&, os consumidores com cargaigual

ou superior a 3.000 KW, atendidos em tenso igual ou superior a69 KV, poderdo optar pela
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compra de energia el étrica a qualquer concessionario, permissonaio ou autorizado de energia
eléricado mesmo sstemainterligado

§ 3° Apds oito anos da publicago desta Lei, 0 poder concedente poderé diminuir os
limites de carga e tensdo estabelecidos neste e no art. 16.

§ 4 Os consumidores que réo tiverem déusulas de tempo determinado em seus
contratos de fornecimento sO poderdo optar por outro fornecedor apds o prazo de trinta e
seis meses, contado a partir da data de manifestagdo forma ao concessionario.

§ 6 E assegurado aos fornecedores e respectivos consumidores livre acesso aos
sistemas de digtribuicdo e transmissio de concessonaio e permissonario de servigo publico,
mediante ressarcimento do custo de transporte devido, caculado com base em critérios
fixados pelo poder concedente.

§ 7° Astarifas das concessiondrias, envolvidas na opgao do consumidor, poderdo ser
revisadas para mais ou para menos, quando a perda ou o ganho de mercado dterar o

equilibrio econdmico-financeiro do contrato.

Art. 16. E de livre escolha dos novos consumidores, cuja carga sgja igua ou maior
que 3.000 KW, atendidos em qualquer tensdo, o fornecedor com quem contratard sua

compra de energia el étrica

Secdo |V - Das | nstalacfes de Transmissdes e dos Consorcios de Geracao

Art. 17. O poder concedente devera definir, dentre as instdages de transmisséo, as
que se destinam a formagéo da rede bésica dos sistemas interligados, as de ambito proprio do

concessionario de distribuicéo e as de interesse exclusivo das centrais de geracao.

§ 1° As instaagdes de transmiss?, integrantes da rede bésica dos sistemas eétricos
interligados, serdo objeto de concessdo mediante licitagao, e funcionardo na moddidade de
instal ages integradas aos sistemas e com regras operativas definidas por agente sob controle
da Unido, de forma a assegurar a otimizacdo dos recursos el etro-energéticos existentes ou

futuros.
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Art. 18. E autorizada a constituicio de consircios, com o objetivo de geracio de
energia eétrica para fins de servigos publicos, para uso exclusvo dos consorciados, para
producéo independente ou para atividades associadas, conservado o regime lega
proprio de cada uma, aplicando-se, no que couber, o disposto no art. 23 daLe i’ 8.987, de
1995.

Por fim, na secBo V do capitulo 11, a Lei n° 9.074 versa sobre as condigdes para a

prorrogacao das concessoes atuais.

Consderadas as restrigOes da legidacéo importa avdiar, entéo, as repercussdes que um
formato de contrato de concessdo, assm como dos contratos que futuramente o produtor
independente firmar com seus consumidores, possam provocar no fluxo financero da
operacéo e, assm, nos respectivos indicadores da qualidade, que por sua vez afetam a

atratividade da concessao.

A andise que permite identificar a qualidade econdmica da securitizacdo da concesso para
producdo independente de energia elétrica e o respectivo baizamento dos riscos associados,
a partir de um protétipo paramétrico, inicia-se a partir da ado¢do de um cendrio econdmico,
que é reflexo do contrato de concessio e do lancamento de expectativas para o
comportamento de variaveis macro-econdmicas, e que gusta monetariamente os elementos
que compdem o fluxo de movimentacdo financeira em todo periodo do empreendimento

desde a pré-concessao até o fina da concessao.

Além disso, o contrato de concessdo e os firmados com consumidores podem servir como
baliza que permite identificar padrdes de comportamento dos e ementos que compdem o fluxo
financeiro do empreendimento, de acordo com as clausulas referentes & prestagdo do servico
adequado, aos direitos dos consumidores e do poder concedente, a politicatariféria, as fontes
de receitas, a permisso para acesso as linhas de transmisséo e, por fim, a classificacdo dos

consumidores.
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Por ora cabe abordar a adocdo de um cen&io econdmico referencia, que gusta
monetariamento o fluxo financeiro, tendo em vigta as condigdes contratuais possivels de se
edruturar a partir da Lei r° 9.074. Outras abordagens relacionadas ao contrato de concessio

serdo efetuadas no topico que trata da exploracdo da usina geradora prototipada.

Cenério econdmico arbitrado

No cen&io econdmico arbitrado na andlise devem estar presentes. a moeda da andise, no
conceito de moeda da base; o indice de gjuste, a partir da base, para os valores correntes
esperados em Reais, lancados na andlise; os ciclos de guste das contas de pré-concesséo, de
implantacéo, de operacdo e da tarifa de suprimento de energia a ser cobrada; o lancamento
de expectativas para 0 comportamento da inflacdo e adogdo de uma taxa de atratividade para

0 empreendimento.

Os valores correntes, expressos em reals, serdo gjustados de acordo a variagdo do Indice
Gera de Precos (IGP-M) da Fundagéo Getulio Vargas no ciclo de guste adotado para os

desembol sos e encaixes.

A adocdo de uma taxa de atratividade no cend&rio, como sendo aquela taxa de remuneracéo
minima aceitavel, por um investidor ndo gparente, diante dos riscos associados ao
empreendimento, referencia 0 padréo de remuneracdo exigido para a entrada no

empreendimento.

O quadro CEA consolida o cen&rio arbitrado na andise, estéo indicadas. a moeda daandlise,
0s ciclos de gjuste para as contas na fase de pré-concessdo, de implantacdo e operacéo,
assim como, o ciclo de guste para a tarifa, 0 lancamento de expectativas para o
comportamento da inflacdo em trés nivels ea taxa de atratividade arbitrada pelo investidor

n&o aparente.
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Quadro CEA (2) - Cenario econémico arbitrado

CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA
CENARIO ECONOMICO ARBITRADO

MOEDA DA ANALISE R$ base
. significa que os valores correntes esperados em Reai's
compreendem os val ores langados na andlise, gjustados

pelavariagéo do |Gp-m, apartir da base.

CICLOS DE AUSTE

. CONTAS PRE-CONCESSAO mensal
. CONTAS DE IMPLANTACAO E OPERACAO mensal
. TARIFA anud
TAXA DE ATRATIVIDADE 8,0%
TAXA DE INFLACAO MAXIMA 12,0%
TAXA DE INFLACAO MINIMA 2,0%
TAXA DE INFLACAO ARBITRADA 5,0%

média anual no horizonte de anélise

A inflacdo mensal na moeda de referéncia, que gponta o crescimento médio dos precos na
economia (tomada com base na evolugdo dos indices gerais de precos), adotada para o
crescimento das contas de pré-concessao e operacdo tem o intuito de agregar seguranca a
andlise, pois devido a estabilizacdo atua dos pregos na economia brasileira estas contas,
tomadas em periodos mensais e expressas em moeda corrente, podem ser consideradas

estaveis.

Nas contas de implantacéo, que se referem predominantemente s obras civis e cuja evolugéo
de custos se faz, mesmo em economias estabilizadas, em patamares mais acentuados que a
inflacdo média, deveria estar contemplado o crescimento de custos de construcéo acima da

evolucdo média dos precos da economia.
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No caso da andise agui proposta isto ndo se faz necessrio, pois, 0 objetivo Ultimo nédo é
identificar a qudidade econdmica do empreendimento em s proprio, mas ha sua capacidade
de remunerar o titulo de investimento a ele vinculado, devendo os riscos de crescimento de
custos, devido a inflacdo setorid, ser assumido peo emissor do titulo, no caso o
concessionario, ndo pelo investidor no titulo.

O regjuste3 anud para o vaor da tarifa, obedece & legidaco que rege a politica econdmica
governamenta vigente e que, portanto, deve ser adotado na elaboracéo de contratos de

concessao para prestacdo de servigos publicos.

Para patamares de inflagdo distintos ocorrerdo perdas digtintas do poder de compra
associado aos valores dos encaixes e desembol sos, expressos monetariamente. Como a taxa
de inflacBo média arbitrada no cendario ndo representa uma certeza, mas uma referéncia, deve
se especular flutuagtes desta taxa na andlise de riscos, considerando o intervalo indicado no
quadro CEA.

35 O mecanismo de regjuste considerado na anélise repde ainflacdo no periodo anterior. N&o se
estd especulando qualquer outro mecanismo, sga o price-caps ou o equilibrio econdémico-
financeiro do contrato.
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6.4 AIMPLANTACAO DA USINA GERADORA

Na etapa de implantacdo da usina ocorrem 0s movimentos financeiros derivados dos custos
vinculados a execucdo das obras civis, montagens eetromecanicas e do sstema de

transmiss3o associado a centra geradora, aqui denominados de contas de implantac&o.

As contas de implantacdo de uma usina hidrdétrica vinculamse a definicdo do
“gproveitamento 6timo”36, pelo poder concedente, podendo ser atribuida, também, a0
licitante vencedor a responsabilidade pelo desenvolvimento dos projetos basico e executivo,
caracterizando o padréo de desempenho funciona que se projeta para a usina. Este padréo
de desempenho imposto pelo poder concedente reflete-se nas clausulas contratuais da

CoNncessan.

Orcamento béasico para implantacdo

O cugto de congtrucéo de uma usina hidrelétrica, em gerd, pode ser estimado agregando-se,
num plano de contas, 0s custos associados a mobilizagcdo para producdo, os custos das obras
civisincluindo, normalmente, terrgplenagem, concretagem da barragem, construgéo de canais,
casa de magquinas, condutos forcados, eclusas, sstema de aducdo, etc. Aos custos das
montagens eletromecanicas pode-se vincular as comportas, geradores, pontes rolantes,
subestacdo, transformadores, turbinas, etc. Aglutina-se ainda ao plano de contas, 0s custos
associados ao gerenciamento da implantaggo do empreendimento e as linhas de transmisséo

gue o conectam arede bésica

A edimativa de cugtos, expressa em moeda da andise por megawatt ingtalado, pode variar

intensamente de acordo com alocaizacdo da using, ja que os elementos do plano de contas

36 Melhor adequacdo possivel entre o potencia de geragdo do “recurso hidrico” e afutura
capacidade instalada de geracéo.
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tém seus cugtos vinculados, via de regra, as caracteristicas geogréficas, ambientais e socio

econdmicas da regi&o onde serdimplantada a usina

Na tabela 18 indica-se os custos de implantacdo de agumas hidrelétricas no Brasil. Essas
informagBes foram obtidas em EL ETROBRAS (1997). Os custos indicados envolvem obras

cvis, montagens de equipamentos e instalagdo do sistema de transmissao associado.
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TABELA 18
Usinas Hidrelétricas - Custos de Implantacgéo
Valores em R$ mil

USINA CUSTO/MW POTENCIA CUSTO

INSTALADO INSTALADA (MW) TOTAL
PORTO PRIMAVERA 1.180 2.016 2.378.880
ROSANA 1.347 320 431.040
TAQUARUCU 1.169 605 707.011
TRESIRMAOS 1.044 806 841.882
NOVA AVANHANDAVA 1.301 302 393.422
MANSO 2.157 210 452.970
XINGO 1.531 3.000 4.593.000
ITAPARICA 1.885 1.500 2.827.500
SERRA DA MESA 966 1.200 1.159.200
COURUMBA 3.973 375 1.489.875
UTA 484 290 140.360
MIRANDA 2.202 390 858.780
IGARAPAVA 1.190 210 249.900
PORTO PRIMAVERA 2.889 1.815 5.242.957
TAQUARUCU 2.619 504 1.319.976
TRESIRMAOS 3.226 808 2.604.995
CANOAS 4.305 83 355.163
SALTO CAXIAS 851 1.240 1.055.240
APIACAS 1.842 19 35.000
CAIABIS 1.667 30 50.000
CAPIM BRANCO 3.714 210 780.000
ROSAL 1.273 55 70.000
ITAPEBI 1.533 375 575.000
PEDRA DE CAVALO 1.667 300 500.000
SALTO DA DIVISA 1.477 542 800.000
SERRA QUEBRADA 1.130 1.328 1.500.000
CACHOEIRA PORTEIRA 1.681 714 1.200.000
SANTA ISABEL 1.318 2.200 2.900.000
ANTA 1.875 16 30.000
SAPUCAIA 1.567 300 470.000
SIMPLICIO 2.167 180 390.000
CANA BRAVA 1.010 495 500.000
FOZ DE BEZERRA 1.480 300 444.000
SAO DOMINGOS 1.630 200 326.000
PEIXE 728 1.106 805.000
PUEIRAS 1.162 600 697.000
LAJEADO 903 800 722.000
ESTREITO 782 1.328 1.039.000
MARABA 1.109 2.070 2.296.000
PEDRA BRANCA 1.263 768 970.000
BELEM 1.237 477 590.000
ITAMOTINGA 1.788 288 515.000

No protétipo aqui Smulado adotou-se como custo base globa de implantaco a média que
pode ser extraida dos dados que constam na tabela 18, que equivde a R$ 1.439 mil por
megawatt instaado.
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Neste caso, pode-se especular, entéo, o custo de implantacdo que permite viabilizar a

securitizacdo na concessao protétipo de producéo de energia elétrica.

No quadro Cl estdo indicados os custos, para o protétipo smulado, associados as obras
civis, & montagens de equipamentos e ao sSstema de transmissdo, expressos em reais mil da
base por megawaitt instalado, a partir do percentua de incidéncia de cada atividade no custo
base globa de implantagéo.

De acordo com o quadro P3, apresentado no topico 6.1 desta tese, trabaha-se com um

protétipo de concessdo de uma usina de 315 megawatt de poténcia instalada.
Ent0o, a partir dos vaores constantes do quadro Cl, pode-se estimar o custo de implantacéo,
da usina protétipo em andise, como sendo de R$ 1.439 mil por megawait instalado, ou R$

453.285 mil no totd, agui denominados como contas de implantacéo.

Em se tratando de uma estimativa, deve-se proceder, a0 find, a andise de riscos, fazendo

flutuar, paraum patamar mais ato, as contas de implantacdo da concesséo prototipada.

Quadro CI (2) - expectativas de custos de implantacdo

CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA
CONTASDE IMPLANTACAO
valores em R$ base mil/mw instalado

CUSTO BASE/MW (%) BASE Custo/MW Custo no
INSTALADO 1.439 Instalado PROTOTIPO
Obras Civis 63% 907 285.570
Montagens Eletromecénicas 27% 389 122.387
Sistema deTransmisséo 10% 144 45.329
Total 100% 1.439 453.285

O programa de producéo

Na fse de plangamento estratégico ndo se reconhece, ainda, o programa de producdo

especifico do empreendimento. O lancamento de um programa construido com base no
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comportamento de empreendimentos semelhantes € uma smplificacdo que permite tratar a
programagao de obras no nivel estratégico, notadamente o nivel no qua se insere a tese agui

proposta.

Buscar detalhados gjustes de programa é tarefa que néo agrega maior confiabilidade a andise
que se propde. A construcdo dos elementos de cendario, neste protétipo, deve ter presente
Sua representatividade para o balizamento do periodo de investimento e do estudo de riscos,
sendo que 0 emprego de um programa de producdo smplificado € suficiente paraa andise.

Gerdmente, os empreendimentos no setor da construcéo civil gpresentam uma evolucdo do
custeio bem caracterigtica, que smplificadamente, tem nas fases intermediarias do programa

de producdo amaior incidéncia de custos.

Desta forma, 0 programa de producéo adotado no protétipo considera esta caracteristica dos
empreendimento do setor e, esta apresentado no quadro PPO a seguir.

Quadro PPO (2) - Programa de producdo das obras

CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA
PROGRAMA DE PRODUCAO DASOBRAS
(%) de execucao previsto na etapa

ETAPA duracéo
anos de até
1 20,0% 1 2 2
2 35,0% 1 3 3
3 35,0% 1 4 4
4 10,0% 1 5 5

A partir do orcamento base para obras civis e do programa de producdo adotado, pode-se
lancar uma projecéo do custeio das obras na fase de implantacéo.
As atividades de montagens de equipamentos, bem como o sistema de transmisséo, sO podem

ser iniciadas com defasagem em relacdo as obras civis devido a logica de construgéo.
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Conforme pode ser observado no quadro P4, as montagens de equipamentos tem duracéo de

2 anos, com inicio no ano 4 e, 0 Sstema de transmissao tem inicio e término no ano 5.

No quadro F10, apresentado no anexo B, estdo lancadas as expectativas de desembolsos

para custeio daimplantacéo e para as despesas de pré-concessao.

No periodo de implantagdo ndo se pode contar com encaixes derivados da venda de energia,

0s quais dependem da conclusio de todas as atividades da etapa de implantacéo.

De acordo com a busca dos objetivos propostos neste trabaho e na diretriz particular de
demondtrar a viabilidade da securitizacdo em concessdes para producdo independente de
energia, a rigor, o custelo de obras e despesas pré-concessio serdo exclusivamente
suportados através da emissdo de titulos, sendo a receita de venda de energia utilizada, em

parte, para a remuneracdo e resgate dos mesmos.
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6.5 A EXPLORACAO DA USINA GERADORA

Na etgpa que compreende a exploracdo da usina ocorrem 0s movimentos financeiros
derivados dos custos de administracdo da usina e de producéo de energia, aqui denominados
de contas de operacéo, € das receitas geradas a partir da venda da energia produzida,

encaixe dereceitas.

As contas de operacao

As contas associadas a administracdo da usina e a producéo de energia durante o periodo de
concessdo depende, primeiro, da forma segundo a qual estéo estruturados os Sistemas que
permitam ao concession&rio ofertar 0 servigo fornecimento de energia em consonancia com as
exigéncias de qudidade e eficiéncia dos contratos firmados e, segundo, da quantidade de

energia que é contratada para fornecimento.

Assm, temos 0s seguintes centros de custos associados aos Sstemas que permitem a

adequada oferta do servico publico por parte da empresa concessionaria da usina:

Contas gerais da administracdo - Envolve todas as contas derivadas da estrutura
organizaciona congtituida para dar suporte a producéo de energia. Convem relembrar que
a empresa concessiondria € uma empresa de empreendimento Unico, uma sociedade com
propdsito exclusivo, podendo seu desenho organizaciona ser concebido para atender sua
Unica e imutavel misso;

Manutencéo e conservacao - Compreende as atividades que visam prolongar a vida Uil
dos componentes da infra-estrutura, equipamentos eetromecanicos e ssemas de
transmissao, protegendo- 0s e mantendo-os com plena capacidade de funcionamento;
Seguros e garantias - Normamente, os contratos de concessao de servigos publicos

obrigam 0 concesson&io a prestar garantia pelo bom cumprimento do contrato e seguros
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relativos a danos materiais, lucros cessantes, responsabilidede civil e acidentes de
trabal ho.

Programas Ambientais - Devido a0 grande impacto que a implantacdo de uma usina
hidrelétrica provoca no meio ambiente € necessario condderar na andlise, as contas
relativas a0 desenvolvimento de programa ambientais no sentido de amenizar e recuperar

parte do ecosistema af etado.

Normamente, os custos de producéo de energia associados a uma usina hidrelétrica sfo
pouco expressivos relativamente aos custos associados a implantacéo da using, o que néo

ocorre com outras tecnologias de geracéo de energia, usinas termelétricas por exemplo.

Por outro lado, o baixo custo de operacéo da usina hidrelétrica tem a contragpartida do ato
custo de implantacdo, do forte impacto ambiental e das conturbagtes socio-econdmicas

provocadas na regido.

As contas de operacdo associadas a usina hidrelétrica tém corrdlacéo postiva com a
quantidade de energia que € gerada num determinado periodo. Os valores adotados para as
contas de operacdo, no estudo aqui promovido, € de R$ 3,00 por megawatt-hora gerado, de
acordo com informagdes de técnicos da Companhia Energética do Estado de Sdo Paulo

(CESP) e da Eletrobrés..

No quadro que segue indica-se os val ores para cada conta associada a operagéo dausinae a

producéo de energia consderados naandlise.
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Quadro CO (2) - Contas de operacdo durante o periodo de concesséo

CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA
CONTASDE OPERACAO - Primeiro ano de concessio
valores em R$ base mil

CONTAS DE OPERAGAO R$/MWh TOTAL TOTAL DA
GERADO NOANO CONCESSAO

CONCESSIONARIA DO EMPREENDIMENTO

Contas Gerais da Administracéo 0,75 1.633 60.053
Manutencéo 0,75 1.633 60.053
Programas Ambientais 1,20 2.613 96.085
Seguros 0,30 653 24.021
TOTAL 30 6.532 240.213 |

E, considerando-se 0 periodo de exploracéo da usina chega-se a0 quadro F11 do anexo B,

constando as expectativas de desembol sos para as contas de operacéo do protdtipo.

A quantidade de energia contratada

A quantidede de energia que uma usina hidrelérica é cgpaz de gerar, num determinado
periodo, esta relacionada com a vazéo do curso d’ agua que aciona as unidades geradoras da

usina nesse mesmo periodo.

O projeto da capacidade de geracdo de uma usina hidrelétrica é elaborado com base na
andise histdrica3’ do comportamento da vazdo do curso d'&gua, para identificacio das

vazfes maximas e minimas registradeas.

Com estas vazdes registradas adota-se, entéo, o conceito de energia firme, como sendo
equivaente a quantidade de energia que é capaz de ser gerada considerando 95% da vazéo
minima registrada. Em redlidade, esta concepcéo estabelece uma margem de seguranca com
relacéo a quantidade minima de energia que se pode garantir que serd gerada pela usna num

determinado ano.

37 Trabalha-se com séries extensas, normalmente, envolve periodos de 40 anos.
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A capacidade de geracdo da usina hidrelétrica é projetada, entdo, relacionado-a com a
energia firme A proporcdo entre capacidade projetada e energia firme é definida em
funcdo da variabilidade e da amplitude das vazfes historicas. Quanto maior a diferenca entre
0s extremos registrados e mais digpersa a distribuicéo, pode-se adotar uma proporcdo maior

entre capacidade projetada e energia firme no caso inverso, adota-se uma relacéo menor.

No quadro abaixo esté indicada a capacidade anud de geracdo de energia smulada no
protétipo.

Quadro CG - Capacidade anua de geracéo

CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA
CAPACIDADE DE
GERACAO
valores em MWano

MINIMA HISTORICA (Min) 165

MAXIMA HISTORICA (Méx) 400

ENERGIA FIRME (% Min) 95% 156,75

CAPACIDADE DE (%) DA ENER- | MEGAWATT-| MEGAWATT-| MEGAWATT-
GERACAO ANUAL -GIA FIRME ANO MES HORA
MINIMA 105% 165 118.800 1.425.600
INSTALADA 201% 315 226.800 2.721.600
MAXIMA 255% 400 288.000 3.456.000

O melhor padréo de operacéo da usina, no que diz respeito a quantidade de energia possivel
de ser gerada, produto da vazéo hidrica, seria aguele que estivesse equacionado com os
contratos de fornecimento firmados com consumidores €/ou distribuidores. Nessa Situacéo, se
edtaria utilizando o potencid hdraulico, bem como as instdactes da central geradora, no
melhor padréo possivel.

Esse equacionamento raramente se acanca, e quando se d4, o é em periodos bastante curtos,
devido a ingtabilidade natural das vazdes do curso d'agua e as flutuagbes de mercado,

epecidmente, se for um sSstema de geracdo de energia interligado onde demandas néo
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atendidas por centrais compromissadas devem ser supridas por outras centrais do sistema.
Acrescente-se a iss0 a implementacdo de um mercado no qua os contratos de longo prazo
s2o firmados somente com os consumidores livres, sendo o suprimento para consumidores

cativos negociado livremente no mercado spot 38,

Havendo desequilibrio entre demanda e suprimento de energia, duas Stuagbes podem
ocorrer. Primeira, a central €cgpaz de gerar energia num patamar superior a demanda que
edta contratada. Neste caso, parte da energia potencid ndo € transformada em energia
elérica, masem energia vertida39. Segunda, a quantidade de energia contratada é maior que
apossivel de ser gerada em funcéo da ocorréncia de vazoes desfavoraveis, o chamado risco

hidrolégico.

No presente traba ho, a estimativa da quantidade de energia a ser contratada para suprimento
durante o periodo de concessdo esta parametrizada no cenario referenciad em seguida
indicado.

38 VVer exemplo inglés, no tépico 1.3.

39 Parte da vazdo hidrica, que seria utilizada para girar as turbinas para produzir eletricidade, é
conduzida aos vertedores, ndo produzindo, assm, energia elérica
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Quadro QEC - Quantidade de energia contratada

CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA
ESTIMATIVA DA QUANTIDADE DE
ENERGIA A SER CONTRATADA
valores em Mwhora mil

PRIMEIRO ANO DE OPERACAO

(%) DA CAPACIDADE INSTALADA 80%
QUANTIDADE DE ENERGIA CONTRATADA 2177
SUPRIMENTO MAXIMO 2.722

DURANTE O PERIODO DE CONCESSAO

(%) DA CAPACIDADE INSTALADA 98%
QUANTIDADE DE ENERGIA CONTRATADA 80.071
SUPRIMENTOMAXIMO 81.648
MEDIA ANUAL
(%) DA CAPACIDADE INSTALADA 98%
QUANTIDADE DE ENERGIA CONTRATADA 2.669
SUPRIMENTO MAXIMO 2.722
5,0%

taxa de crescimento do suprimento de energia - anual

As quantidades de energia contratada ndo estéo especificadas no protétipo relativamente aos
tipos de contratos, se de longo prazo ou negociados liviemente, possvemente num pool,

podendo ser smuladas as duas hipoteses.

A tarifa de suprimento

Quando reestruturado o setor eétrico brasileiro e, de acordo com o modelo implantado, as
tarifas de suprimento de energia, agquelas que remuneram o servico de geracdo de energia e
pagas pelas digtribuidoras para fornecimento aos consumidores, deverdo Stuar-se, no médio
ou no longo prazo, em nivels que permitam a remuneracdo adequada para os investimentos

em sstemas de geracao.
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Embora a reestruturacéo do setor brasileiro estgga em andamento, ainda néo € possivel baizar
Ccom precisio em que nivels os agentes de mercado, produtores, distribuidores, grandes
consumidores, pequenos consumidores e érgaos reguladores balizardo suas expectativas para

préticas de precos pela oferta ou compra de energia el étrica.

Sendo assim, utilizou-se como critério para o relacionamento comercid entre produtores e
digtribuidores de energia as préticas usuais vigentes, considerando ainda, que os contratos
firmados poderdo prever mecanismos de revisio de tarifas. A tarifa seré regjustada em ciclos
anuais de acordo com férmula prevista no contrato, repondo a perda inflacionaria acumulada

no ciclo anterior.

Nas tabelas apresentadas em seguida estdo dispostas as tarifas médias de brnecimento
cobradas pelas digtribuidoras e as de suprimento cobradas pelas unidades geradoras dos

sstemas interligados gerenciados pela Eletrobrés.

TABELA 19

Tarifa Média de For necimento
1997
valores correntes - R$/MWh

ABR MAI JUN JUL AGO SET
INTERLIGADO S/SE 78,82 85,36 84,95 85,03 85,76 86,08
INTERLIGADO N/NE 65,04 70,16 7184 7091 70,70 7244
ISOLADO 96,90 103,80 106,45 106,23 106,09 106,58

Fonte: Eletrobras - Diretoria de Gestéo Corporativa e Financeira. Boletim tariféario. Set/97.

TABELA 20
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Tarifa Média de For necimento
1997
valores correntes - R$/MWh

RESIDEN- INDUS- COMER- DEMAIS TOTAL
-CIAL -TRIAL -CIAL
INTERLIGADO S/SE 113,41 58,53 104,12 72,22 82,30
INTERLIGADO N/NE 104,81 39,88 104,88 78,09 68,14
ISOLADO 108,03 88,00 115,54 91,70 101,86

Fonte: Eletrobras - Diretoria de Gestdo Corporativa e Financeira. Boletim tarifario. Set/97.
TABELA 21

TarifaMédia de Suprimento

Sistema Eletrobras
1997
valores correntes - R$/MWh

ELETRO- CHESF FURNAS ELETROSUL SISTEMA

NORTE ELETROBRAS
JAN 28,29 28,33 30,18 28,44 29,08
FEV 28,90 28,94 30,72 28,91 29,65
MAR 28,45 28,39 29,97 28,76 29,12
ABR 30,56 29,98 34,02 32,26 32,12
MAI 33,28 32,94 35,58 33,03 34,04
JUN 33,48 33,20 34,75 33,01 33,82
JUL 33,44 32,63 35,63 32,85 33,94
AGO 33,47 32,90 35,60 33,13 34,08
SET 33,65 32,98 35,55 33,24 34,13

Fonte: Eletrobras - Diretoria de Gestéo Corporativa e Financeira. Boletim tarifério. Set/97.

Para efeito da andlise que se propds adotou-se 0s seguintes vaores de tarifa de suprimento.
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Quadro TMS - Tarifa média de suprimento

CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA
TARIFA MEDIA
DE SUPRIMENTO

valores em R$ base/MWh
VALOR RECEBIDO
VALOR DA TARIFA DE SUPRIMENTO 36,00 36,00
COM BONUS (+) 2,00 38,00
COM DESCONTO (-) 4,00 32,00
VALOR DA TARIFA DE TRANSPORTE 5,80
ENCARGOS SOBRE RECEITAS
ISS 3,0%
Pis+cofins 2,65% sobre receita de exploragéo

No quadro acima estdo indicados os encargos (iss, pis e cofins) que incidem sobre a receita
gerada pelo empreendimento. Somando-se 0s encargos tributérios sobre a receita, com 0s
encargos de servicos de dividas contraidas?0, vinculados a receita gerada, tem-se as contas
conexas com a receita operaciona bruta. Consta, também, no quadro, atarifa a ser paga para

o trangporte da poténcia, através das linhas de transmissdo conectadas a central de geracéo.

A tarifa a ser paga ao sstema de gerac@o serd a estipulada em contrato se a quantidade de
energia produzida for igud a contratada, se for maior, havera o recebimento de um bonus,

caso contrario, haverd um desconto no vaor contratado.

Conectando-se quadros TMS e QEC e descontando-se o custo de transporte da poténcia
pode-se projetar a geracdo da receita operacional bruta durante todo o periodo de
exploracdo da usina. Ha que se considerar nas projegdes dos encaixes uma certa perda
inflacionaria, pois, se 0 ambiente é inflacion&rio e o vaor da tarifa, expresso em termos
monetarios, permanece estdvel em ciclos anuais hd uma perda real do poder de compra do

vaor datarifa, expresso em termos monetarios, se o efetivo encaixe datarifafor mensd.

40 Neste protétipo refere-se a parcela variavel do rendimento associado ao titulo a ser emitido
com bhase na concessao, a ser abordado nos proximos topicos.
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Descontando-se da receita operaciona bruta, considerando as perdas inflacionarias, as contas
conexas com a receita chega-se ao resultado operaciond bruto. Para a andise em questéo

observar 0 quadro F12 do anexo B.

A partir do fluxo F12 pode-se consolidar o quadro de geracéo da receita operaciona bruta
do protétipo em estudo, em seguida apresentado.

Do quadro GROB destaca-se que no primeiro ano de operacdo da centra geradora, de
acordo com os parametros referentes a quantidade de energia contratada e com os valores de

tarifa adotados tem-se a geracdo de uma receita de aproximadamente R$ 75 milhdes da base.

Considerando-se a taxa de crescimento de insercdo de mercado, imposta no cenario, como
de 5% a0 ano, obtém-se ao fina da concessio uma média anua de gerac@o de receita,

derivada da venda da energia produzida, da ordem de R$ 93 milhdes da base.

Este padréo de geracéo de receita deve ser confrontado com as exigéncias de pagamento de
rendimentos aos titulos que serdo emitidos para suportar os investimentos da concesséo. Para
a partir desse cotgo avaliar a viabilidade da securitizacdo da concessdo para producéo

independente de energia hidrelétrica prototipada.
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Quadro GROB (2) - Geracao da receita operaciona bruta

CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA
GERA(;AO DA RECEITA
OPERACIONAL BRUTA

valores em R$ base mil

RECEITAS DERIVADAS DA VENDA DE ENERGIA

PRIMEIRO ANO DE OPERACAO ROB SUPRIMENTO CONTRATADO

TOTAL 75.887 78.382

TARIFA MEDIA NO PERIODO (R$ DA BASE) 34,85 36,00
DURANTE O PERIODO DE CONCESSAO ROB SUPRIMENTO CONTRATADO

TOTAL 2.790.811 2.882.550

TARIFA MEDIA NO PERIODO (R$ DA BASE) 34,85 36,00
MEDIA ANUAL ROB SUPRIMENTO CONTRATADO

TOTAL 93.027 96.085

TARIFA MEDIA NO PERIODO (R$ DA BASE) 34,85 36,00
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6.6 A SECURITIZACAO DA CONCESSAQ

Conforme ja relatado, o sistema de securitizacdo prevé a congtituicdo de uma SOCIEDADE
DE PROPOSITO EXCLUSIVO, cuja missio € desenvolver e explorar o empreendimento e
cujo controle acion&io € detido pela propria organizacdo que a condituiu, denominada
anteriormente como originadora e que transfere a responsabilidade pelo desenvolvimento e

operacdo do empreendimento a SPE.

A SPE é a propria concessionaria de geracdo independente de energia elétrica, tendo como

objetivo:

a Implantar ausnahidrelétrica, ou quando for o caso, findizar as obras;

a Produzir energia détrica de acordo com os contratos de suprimento firmados e em

conformidade com as leis de prestacdo de servico publico.

Diante deste panorama, 0 equacionamento de fundos para implantacdo da usina geradora,
inclusve as despesas pré-concessao, serd buscado através da emissdo de titulos

(SECURITIZACAO) vinculados ao empreendimento.

As variaghes de formato para o rendimento dos titulos estéo contidas nas fronteiras da
formatagcdo de um rendimento exclusvamente fixado de um lado e, de outro, a partir do
bdizamento de um rendimento variave, diretamente vinculado ao desempenho do
empreendimento. Conforme ja relatado, os titulos cujos rendimentos sdo variavels, em gerd,
destinam: se aos acionistas da SPE. Os titulos destinados a investidores sdo agqueles que, via
de regra, tanto podem ter um rendimento exclusivamente fixado, quanto inteiramente variave,

ou ainda, estar composto de duas parcelas, umafixa e outra variavel.
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Ostitulos, neste trabalho, estdo configurados em duas especies, para diferenciacéo especifica,
relativamente ao seu envolvimento em riscos do empreendimento e ao proprio fechamento da

equacdo de fundos, assm como, parafacilitar o seu trénsito no mercado. Assim descritos:

a Aqudes que se desgnara neste trabaho por TIPE - P, titulos de investimento em
empreendimentos de geracdo de energia hidrelétrica que absorvem todos 0s riscos

mantidos na SPE, ainda em aberto

a Aqudes que se desgnara neste trabaho por TIPE - J, titulos de investimento em

empreendimentos de geraco de energia hidrel étrica cujo padréo de risco é extremamente
limitado.

Osttitulos de participacéo - TIPE - P

Os TIPE - P s80 debéntures de emissdo privada que ficaréo na carteira da concession&ria,
como contrapartida de investimentos que redliza. As debéntures TIPE - P tém renda variavel
equivdlente a uma participacdo em 100% do RESULTADO OPERACIONAL
DISPONIVEL - RODi gerado no &mbito do empreendimento.

Assm, durante o periodo de concesso 0s TIPE - P recebem o RODi gerado no
empreendimento. O RODi recebido pelo detentor do titulo serve a remuneracdo e
amortizacdo do mesmo. Identificado o volume de RODI, anudmente digtribuido durante o
periodo de concessdo a titulo de rendimento e de amortizagdo, sendo que a amortizacdo se
completa no Ultimo periodo, pode-se obter a taxa interna de retorno associada aos TIPE-P

relacionando o volume de ROD:I digtribuido com o volume de T1PE - P integraizado.

A subscricdo dos TIPE - P se d4 no momento do registro da emissdo, podendo ser
integralizados a vista ou a termo, conforme a exigéncia do fluxo de caixa do empreendimento,

resultando em taxas de retorno diferenciadas para 0s TIPE - P, sendo, via de regra, menores

com integraizacéo avista e maiores a termo, para um mesmo volume de emisséo.
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No protdtipo apresentado, a calibragem do volume de emissio dos TIPE - P tem como critério
principa o equacionamento das contas vinculadas ao periodo de pré-concesséo. No entanto,

dependendo do formato da emissdo dos TIPE - J, com relacdo a prazos de caréncia,

parcelamento do resgate e pagamento de juros, podem ser gerados déficits no fluxo de caixa
globa do empreendimento, mantendo-se constantes 0s demais eementos que se soma ao
fluxo, como: volume de investimentos programados, despesas operacionals e receita
operacional bruta. Quando for este 0 caso, os déficits seréio compensados através da emissio
de mais TIPE - P. Podendo inclusive ser provisonada, aravés da emissio de TIPE - P, uma
reserva de recursos para ingresso no empreendimento quando ocorrerem desvios de

orcamento ou encaixe de receitas.

Com relacdo aos riscos inerentes a0 empreendimento, estes devemn ser acomodados ou
absorvidos, exclusivamente pelos TIPE - P. Havendo desvios de comportamento em relacéo
a0 cenaio referencid, que provoguem quebras de desempenho que se reflitam nos
indicadores da qualidade econémica do empreendimento, o rendimento associado aos TIPE - J

ndo é afetado, somente a rentabilidade para 0S TIPE - P.

Numa concessao para exploracdo de uma usina hidrelétrica os riscos mais acentuados estéo

vinculados a

[i] - garantia de controle dos custos de implantacéo (obras), para que estgam contidos nos
orgamentos,
[ii] - possibilidade de operar a usina com os custos de operacdo nos patamares lancados no
cenario da andise e nos niveis de producdo das demandas a serem atendidas,
[iii] - viabilidade de atingir a insergdo de mercado esperada, com a lespectiva taxa de
crescimento anud projetada, que suporta, no caso do empreendimento securitizado, o
rendimento dos titulos e que € também, a principal matriz de identificacdo dos padrbes

de taxa de retorno que se acangara com a concessao;
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[iv] - possbilidade do indice de regudte para a tarifa de suprimento Stuar-se no mesmo
patamar do indice de regjuste gera de precos na economia, de modo que o poder de
compra representado pelo vaor da tarifa no momento do fechamento do contrato de
suprimento sgja mantido durante o periodo.

Os titulos com rendimento fixado + rendimento variavel de participacdo na receita -

TIPE-J

Os TIPE - J s30 debéntures de emisséo para distribuicdo publica, tém rendimento fixado mais
um prémio de participagio na receita operaciona bruta*L do empreendimento. O rendimento
fixo mais o rendimento varidvel, derivado da participacéo na receita, devem estar de tal forma
dimensionados que permitam auferir, a0 debenturista, uma rentabilidade conjunta competitiva
diante de outros ativos ofertados no mercado, evidentemente, consderando-se 0 binbmio

rentabilidade versus risco de cada dternativa.

O formato da emissdo dos TIPE - J, no particular aspecto do padréo de rentabilidade
conjunta, rendimento fixado mais rendimento varidvel, que se entenda como viavel para os
TIPE - J apartir da conjuntura de mercado vigente, pode assumir variadas configuragoes entre
a proporcdo de rendimento fixo e varidve no rendimento total do titulo. Uma maior
proporcdo de rendimento fixo na renda do titulo denota uma menor participacéo do detentor
do titulo nos riscos associados ao empreendimento, sendo neste caso a rentabilidade tota do
titulo menos sujeita a variagdes, para menos ou para mais, de acordo com o desempenho
efetivo do empreendimento. No caso inverso, ou sga, maior propor¢éo de rendimento
variavel na renda devida ao titulo, 0 seu detentor estara mais sujeito aos riscos préprios do

empreendimento.

A liquidez do titulo esta relacionada, também, com os seguintes fatores na formatagéo da

emissao plblica, pois estes condicionam substancidmente, ndo sO a taxa de retorno para o

41 Na receita € ndo no resultado porque se espera que 0s TIPE - J sgjam subscritos por
detentores de capitais ndo especialistas em concessoes do tipo geracao independente de energia,
ndo devendo ou podendo, portanto, administrar riscos associados a0 negécio producdo de
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investidor no titulo, mas também o prazo de recuperacéo da capacidade de investir, indicador
de quaidade econdmicaimportante em qualquer andise:

[i] - formasegundo a qua ao titulos seréo integrdizados - sob a ética do investidor no titulo,
a integralizacdo a vista ou a termo depende de sua capacidade de investimento, ja do
ponto de vista do tomador do recurso, a integrdizacdo dos titulos, em uma Unica s&rie
ou em séries multiplas, obedece o custeio da implantagéo, buscando a dterndtiva que
resulte no menor custo financeiro e que atenda as exigéncias de ingresso de recursos,

[ii] - prazo de caréncia para o resgate dos titulos - para o investidor quanto menor o prazo
de caréncia melhor, pois, ndo obstante auferir um volume de retorno maior devido ao
maior prazo de recebimento de rendimento, fixo e varidvel, quando o prazo de
caréncia € mais extenso, a taxa de retorno da operacéo cai, ho entanto, a fixacdo do
prazo de caréncia deve observar, também a capacidade do empreendimento gerar
renda no prazo estipulado para se fazer os resgates dos titul os;

[iii] - programa de resgate dos titulos - pelos mesmos motivos citados no topico anterior,

melhor € para o investidor quanto menor for o parcelamento do resgate.

A formatacdo da emissdo dos TIPE - J, no protétipo desenvolvido para dar suporte a eta

tese, foi definida buscando o equacionamento de fundos para as contas de implantacdo
previstas e para as préprias contas associadas a securitizacdo, descritas no item seguinte. A

parametrizacéo da emissdo dos titulos TIPE - J e TIPE - P esta deta hada no item subsequente

a0 que trata das contas da securitizagdo.

As contas vinculadas a securitizacdo

A identificacdo conceitud das contas vinculadas & securitizaggo esta descrita no capitulo 5,

aqui apresenta- se somente as cons deradas neste prot6tipo especifico.

energia. Se formata, entdo, o titulo com esta configuragdo buscando facilitar 0 seu trénsito no
mercado.
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No quadro CSEC estéo identificados os percentuals de cada conta associada a securitizacdo
da concessAo protdtipo, relativamente ao volume da emissio®2.
Os vaores estéo tomados parametricamente de acordo com as préticas de mercado.

Quadro CSEC (2) - Contas da securitizacdo

CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA
CONTASDA SECURITIZACAO
(%) do volume de emissdo previsto

Contas da Securitizacdo

estruturacéo 1,0%
contas gerais 0,7%
colocacao 2,0%

CONTAS DA SECURITIZACAO

ESTRUTURACAO E REGISTRO DOS TITULOS 9.958
COLOCACAO 9.540
TOTAL 19.498

No quadro apresentado a seguir indica-se as contas mensais relativas a operacdo da SPE
expressas em moeda da andlise e o percentual, sobre o total da emissdo, das contas relativas

ao registro dos titulos na Cetip.

42 O calibre do volume da emissao serd apresentado no proximo tépico.
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Quadro CSPE (2) - Contas de operacdo da SPE

CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA
CONTAS DE OPERACAO DA SPE
valores em R$ base mil

Operacéo da SPE - contas vinculadas a Securitizagéo

Total - més

Cetip | 0,0125% 2,5

Agente fiduciario e Fiel 6,0

Banco Mandatario 0,5

Contas da SPE 5,0
CONTAS ANUAIS NO AMBIENTE DA SPE 1056
ap0s resgate dos titulos de emissdo publica 168

Ha uma queda nas contas no ambiente da SPE ap0s o resgate dos TIPE - J devido ao
cancelamento do registro dos mesmos junto a Cetip.

Parametros da securitizacdo

Conforme relatado em tdpicos anteriores, o calibre do volume de emissio busca o
equacionamento de fundos para as contas de implantaco e para as contas vinculadas ao

processo de securitizagdo, no caso dos titulos de emisséo publica, os TIPE - J, e a cobertura

das contas na fase de pré-concessdo e dos déficits de caixa acumulado do empreendimento
securitizado, no caso dos titulos de emisséo privada, os TIPE - P . Desta forma, apresenta-se

no quadro PSEC os seguintes valores para emissao:
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Quadro PSEC (2) - Parametros da securitizacdo (volume da emisséo)

CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA
PARAMETROS DA SECURITIZACAO
EMISSAO DOSTITULOS DE INVESTIMENTO EM
EMPREENDIMENTO DE PRODUCAO DE ENERGIA - T | PE
valores em R$ base mil

TITULOS COM [ RENDA FIXA + RENDA VARIAVEL SOBRE RECEITA DE SUPRIMENTO]

SERIES 4
TIPE-J 477.007

TITULOS DE PARTICIPACAO NO RESULTADO OPERACIONAL DA SPE

SERIES 4
TIPE-P 108.789

TOTAL DA EMISSAO DE TITULOSDE INVESTIMENTO

SERIES 8
TIPE 585.796

Os TIPE - J S50 emitidos em quatro s&ries, para subscricdo smulténea, com integrdizacéo a
visa, em quatro parceas anuais, acompanhando o regime de custeio programado para
producdo, tendo cada série regjuste anua pela variacdo do IGP-M, a primeira ocorrendo no

ano 2.

Os TIPE - J recebem juros, a uma taxa fixada, equivaente a 7% ao ano, sobre o vaor de face
de cada série gjustado a cada 12 meses pela variagdo do |GP-M, desde 0 més seguinte ao da
integraizacdo até a data fixada em 12 meses antes da primeira amortizagdo. Com isso,
constata-se aqui, também, uma certa perda inflaciondria, j& que os juros devidos incidem
mensalmente sobre o0 valor de face, sendo o vaor deste, por sua vez, gustado somente em

ciclosanuais.

Recebem, ainda, um rendimento varidvel equivalente a 13% sobre a receita de exploracao.
Havendo, também, perdas devidas a inflacdo dado que o regjuste da tarifa de suprimento é
anud.
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O resgate dos titulos esta programado no estudo para ser efetuado em 10 parcelas iguais,
gustadas anuamente de acordo com a variagdo do IGP-M, com periodo de caréncia de 4
anos.

Em seguida apresenta- se 0 resumo dos parametros para emissao dos TIPE - J.

Quadro PE3 - Emisséo dos TIPE - J

CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA
PARAMETROS DA EMISSAO
TIPE-J

QUATRO SERIES COM INTEGRALIZACAO A VISTA, EM QUATRO ANOS

RENDA FIXADA 7,000% ano efetiva,
acima do IGP-Mm
pagamentos mensais equivalentes a 0,566% sobre o valor de face
gjustado pelo 1GP-Mm
RENDA VARIAVEL 13,000% sobre areceitade
pagamentos mensais exploracéo

RESGATE EM PARCELAS ANUAIS
10 parcelasiguais, gustadas peloiGp-m
com periodo de caréncia de 4 anos

Os TIPE - P s80 emitidos em quatro s&ries, para subscricdo smultanea, com integrdizac@o a
viga, em quatro parcelas anuais, a partir da qual se busca cobrir as contas na fase de pré-
CoNcessao e 0s possivels déficits de caixa Cada série tem regjuste anud pela variacdo do
IGP-M, a primeira ocorrendo no ano 1, durante a fase de pré-concessdo. Sendo o resgate
programado para o Ultimo ano da concessdo. Os parametros para emissdo dos TIPE - P estéo

indicados no quadro PE4 a seguir.
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Quadro PE4 - Emissdo dos TIPE - P

CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA
PARAMETROS DA EMISSAO
TIPE-P

QUATRO SERIES COM INTEGRALIZAGAO A VISTA, EM QUATRO ANOS
TITULOS DE PARTICIPAGAO NO RESULTADO DISPONIVEL NA SPE
TiTULOS RECOLHEM 100% DORODI,

RESPEITADA A PRIORIDADE PARA
. FAZER OSPAGAMENTOS PARA TIER-J

Da parametrizacdo adotada para a emissao, obtém-se o fluxo de movimentos financeiros dos

titulos apresentado no quadro F13 do anexo B.

Pode-se observar que o fluxo apresenta posi¢oes deficitarias a medida que os titulos publicos
vao sendo resgatados, donde se conclui que do ponto de vista do tomador do recurso para o
desenvolvimento do empreendimento, 0 prazo de caréncia adequado é aguele que esta
balizado pela maturacdo da geracdo de receita do empreendimento, de forma a possbilitar o
cumprimento do programa de resgete, utilizando exclusivamente receitas geradas no ambito

do empreendimento.

Aglutinedo-se o fluxo de movimentacdo financeira dos titulos ao fluxo de custeio das obras

obtém-se o fluxo do quadro F14, presente no anexo B.

Novamente, neste fluxo déficits so gerados em funco do programa de resgate adotado para
os titulos. As posigdes deficitarias no fluxo de caixa acumulado iniciam+se a partir do ano 5.
Neste ano a posicéo negativa do fluxo deriva do pagamento do rendimento fixado aos TIPE -

J. O encaixe de receitas ndo esta computado neste fluxo.
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O resultado operacional disponivel

Descontando-se do resultado operacional bruto (ver quadro F12), as contas de operacéo,

indicadas no quadro F11 e os encargos dos TIPE - J, juros e resgate (ver quadro F13),

obtém-se 0 resultado operaciona disponivel (RODi), 0 qual remunera 0s TIPE - P, de acordo

com o percentua do RODi que recolhen3,

No quadro F15 do anexo B apresenta-se o fluxo para o resultado operaciond disponive. E

no quadro F16, chega-se ao fluxo de caixa global esperado durante o periodo de concessao.

O empreendimento securitizado apresenta resultado operaciond disponivel negetivo no
periodo entre os anos 8 e 11, resultado da incidéncia mais intensa do pagamento de juros e

resgate dos titulos publicos no periodo entre os anos 8 e 16.

O fluxo financeiro globa da concesso securitizada apresenta déficits no mesmo periodo
verificado para o RODi e, também, no ano 5, devido a forte incidéncia de juros pagos aos
titulos pablicos. Todavia, ndo se verifica nenhuma posicéo negeativa no fluxo acumulado, o que
denota a capacidade do empreendimento prototipo remunerar os titulos emitidos tal qua a

formatacdo adotada.

Para demondtrar a viabilidade da securitizac8o nas concessdes rodoviarias deve-se proceder,
ainda, a andise dos indicadores da quaidade econdmica associados aos titulos vinculados a
concessdo, para fazer o cotgjo com o perfil de atratividade arbitrado pelas entidades de

previdéncia privada.

43 Nesta andlise esta considerado que os TIPE - P recolhem 100% do RODi.
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6.7 OSINDICADORES DA QUALIDADE - no cenario referencial

Tendo percorrido a smulacdo, a partir de um protétipo de concessdo para geracdo
independente de energia eétrica, desde a fase de pré-concessdo, passando pelaimplantacéo
da usina geradora e chegando-se a sua exploracdo, estéo disponivels as informagdes para

cdcular os indicadores de qualidade do investimento nostitulos TIPE - P e TIPE - J vinculados a

CoNcessan.

A andise de quaidade destes investimentos, do ponto de vista da rentabilidade namedidaem
gue puramente financeiras, se trata com o indicador TAXA DE RETORNO € COm 0 PRAZO DE

RECUPERACAO DA CAPACIDADE DE INVESTIMENTO (* pay back”).

A aceltacdo de riscos por parte do empreendedor, no desenvolvimento do empreendimento
em andise, devera oferecer uma contrgpartida para seus investimentos num padréo de
remuneracd0 que, mensurado pela taxa de retorno, dcance um patamar minimo de

atratividade, indicado por tat - taxa de atratividade.

Nessa tese importa identificar a condicdo econdmica possivel de se dcancar ao se redlizar 0
investimento em titulos que estéo vinculados a concessio da usina prototipada, caracterizada
pela taxa interna de retorno como medida da alavancagem do recursos utilizados para
integralizacdo dos titulos, investimento, relativamente ao rendimento oferecido, a partir do
desempenho da concesséo, retorno, e pelo pay back da operagdo, seco e o que incorpora
uma taxa de atratividade arbitrada, pelo empreendedor, que remuneraria 0s recursos se estes
fossem investidos em uma operacéo cujo padrdo de risco € semelhante ao da operacéo em

andie

TIR dos titulos de participacéao
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Para TIPE - P, a TAXA DE RETORNO, medida no conceito da TAXA DE INTERNA DE RETORNO

serdaque, medida média equivaente anud, satisfaz a expressao:

Rk
(A+trp) k-

g Ik _
o (L+trp)¥

onde [3]

o Qo5

I« = vaor daintegralizacéo num determinado ano de ordem k, contada da base;

R« = vaor de uma determinada parcela de retorno, sga como pagamento de renda,
amortizacdo, ou um misto deles, recebida pelo investidor (concessionario ou socios da SPE)
num determinado ano de ordem k;

trp = taxainterna de retorno associada ao investimento nos titulos de participacéo;

0 = momento do pagamento da primeira parcela de integralizacao;

a= momento da Ultima parcela de investimento aredizar;

b = momento do encaixe da primeira parcela de retorno;

n = momento do encaixe da Ultima parcela de retorno.

TIR dos titulos de investimento

Para TIPE - J, a TAXA DE RETORNO, medida no conceito da TAXA DE INTERNA DE RETORNO

serd aque, medida média equivaente anud, satisfaz a expressao:

[}

Rk
(1+trj)k’

& Ik _
a—_
0

1) " onde [4]

o Qo5

Iy = vaor daintegraizacéo num determinado ano de ordem k, contada da base;

R« = vdor de uma determinada parcela de retorno, sga como pagamento de juros,
amortizacdo, participacd0 na receita, ou um misto deles, recebida pelo investidor num
determinado ano de ordem k;

trj = taxa interna de retorno associada ao investimento nos titulos de investimento;

0 = momento do pagamento da primeira parcela de integralizacéo;

a= momento da Ultima parcela de investimento aredizar;
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b = momento do encaixe da primeira parcela de retorno;

n = momento do encaixe da Ultima parcela de retorno.

Os fluxos de movimentac@o financeira relativos aos titul os das duas classes, a partir dos quais
e extra 0s respectivos indicadores de qudidade, encontram-se nos quadros F17 e F18

registrados no anexo B.

Formacéo da taxa de retorno

As taxas de retorno e os prazos de recuperacdo da capacidade de investimento esperados
para os investimentos nos titulos das duas classes, no conceito efetivo e com equivaéncia
anua, estdo no quadro 1Q. Ainda que estas taxas estjam medidas acima da inflacdo -
conceito de taxa efetiva - deverdo flutuar se variar o patamar de inflagdo no periodo de
concessan, relativamente ao considerado no cenario referencial, porque os recebivels estéo
contados com regjustes discretos em ciclos anuas, de forma que ha uma perda implicita no
Seu poder de compra, nos nivels da inflacéo efetiva. Esta flutuacéo sera tratada em andlises de

risco, redlizadas no topico seguinte.

O gr&fico FTR (2) indica a formacdo da taxa de retorno e as posicies de PAY-BACK, do
investimento nos TIPE - J, considerando somente o rendimento fixado (TRJf) e o rendimento

fixado mais arenda vaiave (TRJ), e do investimento nos TIPE - P (TRP). A formacéo dataxa

de retorno € informacdo relevante para o investidor, pois, se a taxa de retorno indica a
aavancagem dos recursos investidos, somente ao final da operagdo, a andise do perfil de sua

formacéo permite se identificar, periodo a periodo, a evolugéo dessa alavancagem.



Quadro 1Q (2) - Indicadores de qualidade da securitizacéo
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CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA
INDICADORES DE QUAL IDADE PARA
INVESTIMENTO NOSTITULOSDA SECURITIZACAO

TITULOSDE INVESTIMENTO - TIPE -J

TAXA DE RETORNO
taxa anual, equivalente efetiva, acima do IGP-M
medidano ANO 18

TRJ 9,66%

PRAZO DE RECUPERAGAO DA
CAPACIDADE DE INVESTIMENTO
Tl ANO 11
TI+Tat ANO 15

TITULOSDE PARTICIPACAO - TIPE - P

TAXA DE RETORNO
taxa anual, equivalente efetiva, acima do IGP-M
medidano ANO 35

TRP 15,14%

PRAZO DE RECUPERACAO DA
CAPACIDADE DE INVESTIMENTO
Tl ANO 17
TI+Tat ANO 20

Tat (*)

taxa de atratividade arbitrada nesta andlise
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Gréfico FTR (2) - Formagao da Taxa de Retorno
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14,0% TRP

12,0% 7

10,0% =

i
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Com os indicadores do quadro 1Q pode-se especular a viabilidade da securitizacéo na
concessdo da usina prototipada, tendo como publico alvo para os titulos de investimento,
investidores indtitucionals, cabe, entdo, comparar os indicadores dos titulos da concessdo

securitizada com os do portfélio das entidades de previdéncia privada, ver tabelas 14 e 15.

As condderagbes feitas no capitulo 5 com relacdo as aplicacbes dos investidores
indtitucionai's, agui também estdo validadas, observando a ressava de que os TIPE, titulos de
investimento na concessdo para producdo independente de energia hidrelétrica, prototipada
nessa tese, tém quaidade econbmica inferior aos TIER e a agumas tipologias de ativos
administrados pelas entidades de previdéncia privada no Brasl. Todavia, tém qudidade
econOmica suficiente para sua insergdo na carteira administrada pelas entidades de

previdéncia privada.
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6.8 ANALISE DE RISCOS

Na andise de riscos do empreendimento protétipo de geracdo de energia eétrica, é

necessario andisar os efeltos sobre indicadores de rentabilidade de:

a Desvios de orcamento - No ambiente do empreendimento e referente as contas de

implantacBo de obras civis, montagens de equipamentos, sstema de transmissio e

despesas pré-concessao;

a Quebra de eficiéncia - No ambiente do empreendimento, aqui restritas ao incremento

das contas de operacéo da concessionaria;

a Quebras de mercado - Na insercdo do empreendimento segundo trés vetores de

quebra, menor quantidade de energia vendida no primeiro ano de operacéo relativamente

a0 projetado, menores tarifas de suprimento de energia e taxa de crescimento anud, para

as vendas, também, de menor intensidade;

a Perda do poder de compra da tarifa - A gplicacdo da férmula de reguste tarifario

pode resultar num indice cuja magnitude é menor que o indice gerd de pregos na

economia;

a Flutuacdo da taxa de inflacdo - No horizonte de andlise, porque esta provoca perda

de substancia nos rendimentos recebidos pelos investidores nos titulos;

a Flutuacdo da vazao hidrica - Que abastece a usina, porque condiciona a quantidade

de energia que € possivel gerar e, portanto, contratar para venda.
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No quadro abaixo estdo indicados os limites de variagéo para cada fator de distirbio.

CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA

ELEMENTOSPARA ANALISE DE RISCOS

DISTURBIOS DE COMPORTAMENTO FRONTEIRAS ARBITRADAS
CONTURBACOESNO AMBIENTE FATOR DE CENARIO POSICAO POSICAO
flutuacéo de DISTURBIO || REFERENCIAL | MAIS CONSER- MAIS
-VADORA AGRESSIVA
DESPESAS PRE-CONCESSAO FatDPC 86 1.050 86
CUSTO DE OBRAS CIVIS FatCOB 907 1.871 907
CUSTO DE MONTAGENS DE EQUIPAMENTOS FaME 389 1.353 389
CUSTO DO SISTEMA DE TRANSMISSAO FatST 144 1.108 144
CONTAS DE OPERACAO FatCO 3 11 3
ENERGIA CONTRATADA (ANO 1) FatEC 80% 43% 80%
TAXA DE CRESCIMENTO DE SUPRIMENTO FatTCS 5% -2% 5%
VALOR DA TARIFA FatVvVT 36 26 36
REAJUSTE DA TARIFA FatRT 100,00% 73,00% 100,00%
VAZAO HIDRICA - (%) DA ENERGIA FIRME 201% 105% 255%
TAXA DEINFLAGAO 5,00% 12,00% 2,00%

INFLAGAO, RISCO HIDROLOGICO € EFEITOS CRUZADOS
INTERVALOS DE CONFIANCA com confiabilidade

Na andlise de riscos -
90%

As fronteiras mais conservadoras, para cada fator de distirbio na andlise de risco, estéo
arbitradas com o crité&io de se dingir o patamar minimo aceitavel de rentabilidede para

investimentos das entidades de previdéncia privada, 6% ao ano efetiva.

Assm, dgnifica que a ocorréncia de distirbios em cada demento da andise de risco, de
forma discreta €, na intensidade indicada na fronteira mais conservadora, resulta um taxa de
retorno de 6% ao ano efetiva para o investimento nos titulos de participacdo TIPE - P.

Conforme pode ser observado nos graficos apresentados a seguir.

As andlises das taxas de inflagdo, da vazéo hidrica e dos efeitos cruzados seréo explicitadas
posteriormente as analises discretas indicadas nos graficos R13 a R21.

Desvios nas contas de implantagéo - obras civis
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Para andlisar DESVIOS DE ORCAMENTO, nO Vvetor das obras civis, introduziu-se um fator
FatcoB, aplicado sobre 0 orcamento base das obras civis, que na posicdo do cenario
referencid, etd em FatcoB = R$ 907 mil/MW ingtdado. Fazendo, ent&o, variar FatCcoB,
pode-se medir 0 estado dos indicadores TRJf, TRJ € TRP, para servir de informacéo, que
sustenta a andlise de riscos, devida a este efeito discreto, desvios de comportamento para as

contas de implantagéo.
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O gré&fico R 13 ilusgtraa flutuacéo dos indicadores, quando se varia FatCOB.

aréficoR 13

FLUTUACAO DASTAXASDE RETORNO
POR EFEITO DISCRETO DE VARIACAO DAS
CONTASDE IMPLANTACAO
VARIANDO O FATOR FatCOB

NO CENARIO REFERENCIAL - FatCOB = 907

16,0%

\ CENARIO
REFERENCIA

14,0%

12,0%

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

907 1.003 1.099 1.196 1.292 1.389 1.485 1.581 1.678 1.774 1.871

FatCOB
FATOR DE DISTURBIO ARBITRADO PARA O
COMPORTAMENTO DAS CONTAS DE IMPLANTAGCAO
DURANTE O PERIODO DE CONCESSAO
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Desvios nas contas de implantagdo - montagens de equipamentos

Para andlisar DESVIOS DE ORCAMENTO, No Vetor das montagens de equipamentos, introduziu-
se um fator FatME, aplicado sobre o orcamento base das montagens, que na posicéo do
cend&rio referencia, ed em FatME = R$ 389 mil/MW ingtalado. Fazendo, entdo, variar
FatME, pode-se medir o estado dos indicadores TRJf, TRJ e TRP, paraservir de informacao,
gue sustenta aandise de riscos, devida a este efeito discreto, desvios de comportamento para

as contas de implantacéo.
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O gré&fico R 14 ilugtraa flutuacéo dos indicadores, quando se varia FatME.

gréficoR 14

FLUTUACAO DASTAXASDE RETORNO
POR EFEITO DISCRETO DE VARIAGCAO DAS
CONTASDE IMPLANTACAO
VARIANDO O FATOR FatME

NO CENARIO REFERENCIAL - FatME = 389

16,0%

14,0%

12,0%

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

389 485 581 678 774 871 967 1.063 1.160 1.256 1.353

FatME
FATOR DE DISTURBIO ARBITRADO PARA O
COMPORTAMENTO DAS CONTASDE IMPLANTACAO
DURANTE O PERIODO DE CONCESSAO
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Desvios nas contas de implantagéo - sistema de transmissao

Para andlisar DESVIOS DE ORCAMENTO, ho vetor do sstema de transmissdo, introduziu-se um
fator FatsT, aplicado sobre o0 orcamento base das montagens, que na posicdo do cen&rio
referencia, etd em FatsT = R$ 144 mil/MW ingtalado. Fazendo, ent8o, variar FatST, pode-
se medir o estado dos indicadores TRJf, TRJ € TRP, para servir de informacdo, que sustenta a

andlise de riscos, devida a este efeito discreto, desvios de comportamento para as contas de

implantacéo.
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O gr&fico R 15 ilusgtraa flutuacdo dos indicadores, quando se varia FatST.

arédficoR 15

FLUTUACAO DASTAXASDE RETORNO
POR EFEITO DISCRETO DE VARIACAO DAS
CONTASDE IMPLANTACAO
VARIANDO O FATOR FatST

NO CENARIO REFERENCIAL - FatST = 144

16,0%

14,0%

12,0%

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

144 240 337 433 530 626 722 819 915 1.012 1.108

FatST
FATOR DE DISTURBIO ARBITRADO PARA O
COMPORTAMENTO DAS CONTASDE IMPLANTACAO
DURANTE O PERIODO DE CONCESSAO
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Desvios has despesas pré-concessao

Para andlisar DESVIOS DE ORCAMENTO, Nno vetor das despesas pré-concessao, introduziu-se
um fator FatDPC, aplicado sobre as despesas pré-concessao, que na posicao do cendrio
referencial, etd em FatbpC = R$ 86 mil/MW ingtalado. Fazendo, entéo, variar FatDPC,
pode-se medir 0 estado dos indicadores TRJf, TRJ e TRP, para servir de informacdo, que
sustenta a andlise de riscos, devida a este efeito discreto, desvios de comportamento para as

despesas pré-concessao.
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O gr&fico R 16 ilustraa flutuacdo dos indicadores, quando se varia FatDPC.

aréficoR 16

FLUTUACAO DASTAXASDE RETORNO
POR EFEITO DISCRETO DE VARIACAO DAS
DESPESAS PRE-CONCESSAO
VARIANDO O FATOR FatDPC

NO CENARIO REFERENCIAL - FatDPC = 86

16,0%

14,0%

12,0%

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

FatDPC
FATOR DE DISTURBIO ARBITRADO PARA O
COMPORTAMENTO DAS DESPESAS PRE-CONCESSAO
DURANTE O PERIODO PRE-CONCESSAO
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Quebra de eficiéncia nas contas de operacao

Para andlisar QUEBRA DE EFICIENCIA na operagéo da usina, introduziu-se um fator Fatco,
aplicado sobre as contas de operacdo, que na posicao do cenario referencial, estd em Fatco
= R$ 3,000MWh gerado pela usina. Fazendo, entéo, variar FatCO, pode-se medir o estado
dos indicadores TRJf, TRJ € TRP, para servir de informacdo, que sustenta a andise de riscos,

devida a este efeito discreto, de alteracdo dos padrdes de eficiéncia nas contas de operagéo.
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O gr&fico R 17 ilustraa flutuacéo dos indicadores, quando variamaos FatCo.

aréfico R 17

FLUTUAGCAO DASTAXASDE RETORNO
POR EFEITO DISCRETO DE VARIAGAO DAS
CONTASDE OPERAGAO
VARIANDO O FATOR DE EFICIENCIA FatCO

NO CENARIO REFERENCIAL - FatCO =3

16,0%

14,0%

12,0%

4,0%

2,0%

FatCO
FATOR DE DISTURBIO ARBITRADO PARA O
COMPORTAMENTO DAS CONTAS DE OPERACAO
DURANTE O PERIODO DE CONCESSAO
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Quebras de desempenho

Para andlisar QUEBRA DE MERCADO, introduziu-se no modelo de andise, trés fatores. FaEc,
fator da quantidade de energia contratada no ano 1; FatvT, fator vaor da tarifa e FatTCs,
fator da taxa de crescimento das vendas de energia, aplicados sobre a matriz dos quadros
QCSs e TMS (paginas 205 e 207.), que na posicdo do cendrio referencial, FatEc = 80% da
capacidade de geracdo instalada, Fatvt = R$ 36,00/(MWhora fornecido, e FatTCS =
5% ao ano. Fazendo, entdo, variar FaEC, FatVvT e FatTCS , pode-se medir o estado dos
indicadores TRJf, TRJ € TRP, para sarvir de informagéo, que sustenta a andlise de riscos,

devida a estes efeitos discretos, de ateracéo dos padrdes de mercado.
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Os gréficos R 18, R19 e R 20 ilustram a flutuagéo dos indicadores, quando variamos FaEC,

FatvT e FatTCS.

aréficoR 18

FLUTUAGCAO DASTAXASDE RETORNO
POR EFEITO DISCRETO DE VARIAGAO DA
QUANTIDADE DE ENERGIA CONTRATADA NO ANO 1
VARIANDO O FATOR DE INSERCAO DE MERCADO FatEC

NO CENARIO REFERENCIAL - FatEC = 80%

16,0% J‘k

\[\ 7| CENARIO I
14,0% REFERENCIAI
1

TN
12,0% TRP

op I
10,0% i

—L~: [re—

8,0%

TRJf

6,0%

4,0%

2,0%

0,0%
80,00 76,3% 72,6% 689% 652% 615% 57,8% 54,1% 50,4% 46,7% 43,0%

FatEC
FATOR DE DISTURBIO ARBITRADO PARA O
COMPORTAMENTO DA QUANTIDADE DE ENERGIA CONTRATADA
NO PRIMEIRO ANO DE EXPLORAGAO
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aréficoR 19

FLUTUACAO DASTAXASDE RETORNO
POR EFEITO DISCRETO DE VARIAGCAO DO
VALOR DA TARIFA DE SUPRIMENTO
VARIANDO O FATOR DE INSERCAO DE MERCADO FatVT

NO CENARIO REFERENCIAL - FatV'T =36

16,0%

14,0%

12,0%

4,0%

2,0%

FatVvVT
FATOR DE DISTURBIO ARBITRADO PARA O
COMPORTAMENTO DO VALOR DA TARIFA
DE SUPRIMENTO DE ENERGIA
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arédficoR 20

FLUTUAGAO DASTAXASDE RETORNO
POR EFEITO DISCRETO DE VARIAGAO DA
TAXA DE CRESCIMENTO DO SUPRIMENTO DE ENERGIA
VARIANDO O FATOR DE INSERCAO DE MERCADO FatTCS

NO CENARIOREFERENCIAL - FATCS=5,0%

16,0%

14,0%

12,0%

10,0%

4,0%

2,0%

-2,00  -1,3%  -0,6% 0,1% 0,8% 1,5% 2,2% 2,9% 3,6% 4,3% 5,0%

FatTCS
FATOR DE DISTURBIO ARBITRADO PARA O
COMPORTAMENTO DA TAXA DE CRESCIMENTO DASVENDAS
DURANTE O PERIODO DE CONCESSAO
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Perda de substancia da tarifa de suprimento

Para andlisar PERDA DE SUBSTANCIA DA TARIFA, introduziu-se um fator FatRT, gplicado
sobre a geracdo de receitas, que na posicdo do cendrio referencia, esta em FatrRT = 1,00.
Fazendo, entdo, variar FatRT, pode-se medir o0 estado dosindicadores TRJf, TRJ € TRP, para
servir de informagdo, que sugtenta a andise de riscos, devida a este efeito discreto, de

dteracdo do poder de compra datarifa em funcdo da formula de regjuste do contrato.
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O gr&fico R 21 ilugtra a flutuacéo dos indicadores, quando variamos FatRT.

greficoR 21

FLUTUACAO DASTAXASDE RETORNO
POR EFEITO DISCRETO DE VARIAGAO DA
PERDA DE SUBSTANCIA DA TARIFA DE SUPRIMENTO
VARIANDO O FATOR FatRT

NO CENARIO REFERENCIAL - FatRT = 1,00

12,0%

4,0%

2,0%

FatRT
FATOR DE DISTURBIO ARBITRADO PARA O
COMPORTAMENTO DO REAJUSTE DE TARIFA
DURANTE O PERIODO DE CONCESSAO
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Flutuacéo dos patamares de inflacéo

A flutuacdo da inflacdo no horizonte do empreendimento deve ter seu impacto andisado a
partir do critério probabilistico, devido a aeatoriedade do andamento da variavel. Para tanto,
procedeuse a formatagdo de cenarios aternativos, nos quais a variavel oscila entre fronteiras
pré-impostas, mas em posi¢des anuais geradas randomicamente. Assm, congtruiu-se uma
familia de valores para cada varidvel usada para indicar a qualidade dos investimentos.

Congruindo uma amostra confiavel edtatisticamente, pode-se, entéo, introduzir um padrdo de
configbilidade - aqui usou-se 90% - para extrair o intervalo de confianga no qua podera se
Situar amédiade cada variavel, dentro do espectro analisado.

Como resultado desse mecanismo de andlise, tem-se as informagtes dos gréficos R 22, R 23

eR 24.




249

aréfico R 22

EFEITO DE FLUTUACAO DE
COMPORTAMENTO DA INFLAGAO,
PROVOCANDO VARIACAO DE TRP

NO CENARIO REFERENCIAL - inflagio = 5,0% ano
NESTE GRAFICO - inflacio { 2,0% < 12,0%}

15,4%
0 LY LI
CENARIO ||
0,
15.2% 1 REFERENCIAI
T | LACIR[EC : |
0l
O 1) Il 0
15,0% [ S iyl
5 .
I~ E]iii LJ
& Ll d L
14,8% |77 » o Ll L] |
[ O il 0| O
L
Ci C! ol T
14,6% 4
Intervalo
0,
14.4% de Confianca
14,2%
14,0%

[1] - variagao randdmica da taxa de inflagdo no horizonte da concesséo
[1i] - identificac&o do intervalo de confianga para CONFIABILIDADE = 90%
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gréfico R 23

EFEITO DE FLUTUACAO DE
COMPORTAMENTO DA INFLACAO,
PROVOCANDO VARIACAQO DE TRJ

NO CENARIO REFERENCIAL - inflagio = 5,0% ano
NESTE GRAFICO - inflagio { 2,0% <> 12,0%}

9,8%
9,7% CENARIO
REFERENCIA
| | | |
HJ | [ |
0, Il E] E] I} E] I} E
9.6% y 0 0 T )
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1tk 1 t i t
L1 Ll l
. [l T il oo
9,5% & o T 0
L]
9,4% Intervalo
de Confianca
[ e |

9,3%

9,2%

[i] - variacédo randdmica da taxa de inflagdo no horizonte da concessao
[1i] - identificac&o do intervalo de confianga para CONFIABILIDADE = 90%
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EFEITO DE FLUTUACAO DE
COMPORTAMENTO DA INFLAGAO,
PROVOCANDO VARIACAQ DE TRJf

NO CENARIO REFERENCIAL - inflagio = 5,0% ano
NESTE GRAFICO - inflacio { 2,0% < 12,0%}

251

6,9%

6,8%

6,7%

6,6%

6,5%

6,4%

CENARIO
REFERENCIA
| i
T 0]
Cl Cl - rl
] [l
Ll m
C m, L N l LF
] [1r] rln | [0
CILC] L]
Ll
i} N
Ll
L] L1
-
\
Intervalo
de Confianca
[ R |

[1] - variagcdo randdmica da taxa de inflag&do no horizonte da concesséo
[i1] - identificacdo do intervalo de confianca para CONFIABILIDADE = 90%
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Flutuacéo da vazao hidrica - risco hidrologico

A flutuagdo da vazdo hidrica no horizonte da concessdo deve ter seu impacto andisado a
partir do critério probabiligtico, devido a aeatoriedade do andamento da variavel. Para tanto,
procedeuse a formatacdo de cenérios dternativos, nos quais a variavel oscila entre fronteiras
pré-impostas, mas em posigdes anuais geradas randomicamente. Assm, construiu-se uma
familia de vdores para cada variavel usada para indicar a qudidade dos investimentos.

Congruindo uma amostra confiavel edtatisticamente, pode-se, entéo, introduzir um padrdo de
configbilidade - aqui usou-se 90% - para extrair o intervalo de confianga no qua podera se
Situar amédiade cada variavel, dentro do espectro analisado.

Como resultado desse mecanismo de andise, tém-se as informacdes dos graficos R 25, e R
26.
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EFEITO DE FLUTUACAO DE
COMPORTAMENTO DA VAZAO HIDRICA,
PROVOCANDO VARIACAQ DE TRP

NO CENARIO REFERENCIAL - vaz?o hidrica= 201% da ENERGIA FIRME
NESTE GRAFICO - vazao hidrica{ 105% <> 255%}
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[i] - variagdo randdmica da vaz&o hidrica no horizonte da concessio
[1i] - identificacdo do intervalo de confianga para CONFIABILIDADE = 90%
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aréfico R 26

EFEITO DE FLUTUACAO DE
COMPORTAMENTO DA VAZAO HIDRICA,
PROVOCANDO VARIACAO DE TRJ

NO CENARIO REFERENCIAL - vazo hidrica= 201% daENERGIA FIRME
NESTE GRAFICO - vazao hidrica{ 105% <> 255%}
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[i] - variagéo randdmica da vazao hidrica no horizonte da concessio
[i1] - identificacdo do intervalo de confianca para CONFIABILIDADE = 90%
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Efeitos cruzados

Efeitos cruzados devem ser andisados também com critéios probabilisticos, para ndo
provocar, pela via da andise, a geracéo de imagem de riscos mais aguda do que se pode
esperar, imagem que ocorreria, se fizesse os fatores de disturbio agir, de forma combinada e

sempre se potencidizando.

Assm, efeitos cruzados dos disturbios provocados por FatCOB, FatME, FatST, FatDPC, FatCo,
FatEC, FatVT, FatTCS e FatRT, recebem, na anaise de riscos, 0 mesmo tratamento jaindicado
para flutuacdo da inflagdo, a0 se promover a construcdo de uma amostra confidvel, gerando
randomicamente posicdo de FatCOB, FatME, FatST, FatDPC, FatCO, FatEC, RtVT, RtTCS,
FatRT, inflagdo € risco hidroldgico combinadas, entre os limites impostos conforme indicado no
quadro abaixo. Da familia de respostas, que 0 modelo de andise oferece, pode-se tomar o
intervalo de confianga, para afirmar, com confiabilidade de 90%, que os indicadores n&o
estaréo abaixo da posicéo inferior do intervalo, estando 0 empreendimento sob efeito cruzado

dos onze disturbios induzidos.

CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA
FRONTEIRASPARA EFEITOSCRUZADOS

DISTURBIOS DE COMPORTAMENTO FRONTEIRAS ARBITRADAS
CONTU RBA(;C)ES NO AMBIENTE FATOR DE CENARIO POSICAO POSICAO
flutuacdo de DISTURBIO || REFERENCIAL | MAIS CONSER- MAIS
-VADORA AGRESSIVA
DESPESAS PRE-CONCESSAO FatDPC 86 230 86
CUSTO DE OBRAS CIVIS FatCOB 907 1.195 907
CUSTO DE MONTAGENS DE EQUIPAMENTOS FaME 389 670 389
CUSTO DO SISTEMA DE TRANSMISSAO FatST 144 433 144
CONTAS DE OPERACAQ FatCO 3 6 3
ENERGIA CONTRATADA (ANO 1) FatEC 80% 65% 80%
TAXA DE CRESCIMENTO DE SUPRIMENTO FaTCS 5% 2% 5%
VALOR DA TARIFA FatvVT 36 33 36
REAJUSTE DA TARIFA FatRT 100,00% 90,00% 100,00%
VAZAO HIDRICA - (%) DA ENERGIA FIRME 201% 105% 255%
TAXA DEINFLACAO 5,00% 12,00% 2,00%

O resultado destas andlises estd nos gréficos R 27 , R 28 e R29.




256

gréfico R 27

EFEITOSCRUZADOS
DE FatCOB, FatME, FatST, FatDPC, FatCoO, FatEC,

FatVvT, FatTCS, FatRT, inflagdo e risco hidroldgico
PROVOCANDO VARIACAO DE TRP
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[i] - variacéo randdmica dos fatores de distlrbio FatCOB, FatME, FatST, FatDPC, FatCo,
FatEC, FatVT, FatTCS, FatRT, inflagdo erisco hidrol6gico, nas fronteiras para efeitos
cruzados.

[ii] - identificagdo do intervalo de confianga para CONFIABILIDADE = 90%
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gréfico R 28

EFEITOSCRUZADOS
DE FatCOB, FatME, FatST, FatDPC, FatCO, FatEC,

FatVvT, FatTCS, FatRT, inflagdo e risco hidroldgico
PROVOCANDO VARIACAO DE TRJ

9,8%

9,7%

9,6%

{1

9,5%

!
L

9,4%

9,3%

M
Lt
{1
L
R,

9,2%

9,1%

Intervalo

de Confianca
9,0% [

8,9%

8’80@ — e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e —

[i] - variacéo randdmica dos fatores de distlrbio FatCOB, FatME, FatST, FatDPC, FatCo,
FatEC, FatVT, FatTCS, FatRT, inflagdo e risco hidrol6gico, nas fronteiras para efeitos
cruzados.

[ii] - identificag&o do intervalo de confianga para CONFIABILIDADE = 90%
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gréfico R 29

EFEITOSCRUZADOS
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FatEC, FatVT, FatTCS, FatRT, inflagdo erisco hidrol6gico, nas fronteiras para efeitos
cruzados.

[ii] - identificagdo do intervalo de confianga para CONFIABILIDADE = 90%
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CAPITULO 7
CONCLUSOES

De acordo com a proposta gpresentada € com 0 Seu respectivo desenvolvimento, as
conclusdes que se depreende do trabaho sdo de duas ordens. a primeira de caraer
edritamente financeiro e a segunda, que trata da hierarquia de indicadores da qualidade
econdmica. As de caréter financeiro respondem em que medida as entidades de previdéncia
privada no Brasil s8o capazes de prover 0s recursos necessarios para o desenvolvimento dos
segmentos de transporte rodovidrio e geracdo de energia nos proximos anos e, as de Viés
econdmico, identificam a competitividade de titulos lastreados em concessOes para
exploracdo de rodovias e para geracdo independente de energia eérica relaivamente as
dterndtivas de investimento mais tradicionals, presentes nas carteiras administradas por

entidades de previdéncia privada.

Consderando as projecOes adotadas nesta tese, para 0 incremento dos recursos
administrados pelas entidades de previdéncia privada e para as exigéncias de investimento nos

segmento em andise, infere-se que:

a Para uma participacéo relativa de 100% das debéntures, no incremento dos ativos, é
possivel suportar o programa de investimentos nos segmentos em andise na tese ja no
ano de 2001, considerando o crescimento dos recursos administrados pelos fundos
segundo a taxa admitida no gréfico 3, inclusive com uma folga de gproximadamente de

US$ 300 milhdes e dentro do limite maximo estabelecido pela regulamentacao;

a O mesmo é vdido para uma participacdo relativa de 90%, com a ressava do ano de

ocorréncia, que neste caso é em 2003;

a Para uma participacdo relativa de 80% do crescimento, em debéntures, somente em
2004 serd possivel suportar 0 programa de investimentos, sem folgas, considerando a
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taxa de crescimento adotada para a totalidade dos recursos detidos pelos fundos de

pensao;

Q-)’

O mesmo ocorre para uma participacdo relaiva de 60%, ao fina do ano 2007;

QJ/

No caso do crescimento dos ativos dos fundos se dar através da agplicacdo em

debéntures, ao nivel de 70%, a capacidade de suportar os investimentos ser4 acancada
entre os anos de 2005 e 2006;

QJ/

Para uma participacdo das debéntures, no crescimento dos fundos, em 50%, a
capacidade serd alcancada em 2009, tendo neste ano, uma folga de gproximadamente
USS$ 350 milhdes.

Na tabela abaixo, se expressa, em termos percentuals, a capacidade relativa dos fundos de
pensdo em suportar, ano a ano, as necessidades de investimento nos setores considerados

nessa tese, a partir dos patamares de participacéo desses setores no crescimento dos ativos

dos fundos.
Fundos de Pensao - Capacidade de I nvestimento
(%) - das necessidades de investimento nos segmentos
Participacéo dos segmentos da tese, através da securitizagao,
no incremento dos recur sos administrados

50% 60% 70% 80% 90% 100%
1998 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1999 41,4% 49,7% 57,9% 66,2% 74,5% 82,8%
2000 46,1% 55,3% 64,5% 73,7% 83,0% 92,2%
2001 51,3% 61,6% 71,9% 82,1% 92,4% 102,7%
2002 51,9% 62,3% 72,6% 83,0% 93,4% 103,8%
2003 57,2% 68,7% 80,1% 91,6% 103,0% 1145%
2004 63,2% 75,8% 88,4% 101,1% 113,7% 126,3%
2005 69,7% 83,6% 97,6% 111,5% 125,4% 139,4%
2006 76,9% 92,3% 107,6% 1230% 138,4% 153,8%
2007 84,8% 101,8% 118,7% 135,7% 152,7% 169,6%
2008 93,6% 112.3% 131.0% 149.7% 168,4% 187.1%

Mesmo para 100% de participacdo dos segmentos considerados na tese no incremento dos
recursos administrados, a participac@o relativa na carteira estd dentro dos limites impostos
pelo Banco Centrd, indicados natabela 12, no item 4.3.
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Com relacdo aos indicadores da qualidade econdmica da securitizagdo dos protétipos de

concessao estruturados na tese obteve- se 0s seguintes valores:

Quadro 1Q (1) - Indicadores de qualidade da securitizacdo

CONCESSAO PARA EXPLORACAO DE RODOVIA
INDICADORES DE QUAL IDADE PARA
INVESTIMENTO NOSTITULOSDA SECURITIZACAO

TITULOSDE INVESTIMENTO - TIER - J

TAXA DE RETORNO
taxa anual, equivalente efetiva, acima do IGP-M
medidano ANO 14

TRJ 16,08%

PRAZO DE RECUPERACAO DA
CAPACIDADE DE INVESTIMENTO
Tl ANO 8
TI+Tat ANO 12

TITULOSDE PARTICIPACAO -TIER-P

TAXA DE RETORNO
taxa anual, equivalente efetiva, acima do IGP-M
medidano ANO 22

TRP 25,38%

PRAZO DE RECUPERAGAO DA
CAPACIDADE DE INVESTIMENTO
Tl ANO 12
TI+Tat ANO 14

Tat (*) taxade atratividade arbitrada nesta andlise
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Quadro 1Q (2) - Indicadores de qualidade da securitizacéo

CONCESSAO PARA GERACAO DE ENERGIA
INDICADORES DE QUAL IDADE PARA
INVESTIMENTO NOSTITULOSDA SECURITIZACAO

TITULOSDE INVESTIMENTO - TIPE -J

TAXA DE RETORNO
taxa anual, equivalente efetiva, acima do IGP-M
medidano ANO 18

TRJ 9,66%

PRAZO DE RECUPERAGAO DA
CAPACIDADE DE INVESTIMENTO
Tl ANO 11
TI+Tat ANO 15

TITULOSDE PARTICIPACAO - TIPE - P

TAXA DE RETORNO
taxa anual, equivalente efetiva, acima do IGP-M
medidano ANO 35

TRP 15,14%

PRAZO DE RECUPERACAO DA
CAPACIDADE DE INVESTIMENTO
Tl ANO 17
TI+Tat ANO 20

Tat (*) taxade atratividade arbitrada nesta andlise

Os indicadores de ambos os protétipos tém qualidade superior a0 minimo aceitavel para
ingresso nas carteiras administradas pelos fundos de pensfo, tanto no que diz respeito a taxa
de retorno quanto ao prazo de recuperacdo da capacidade de investimento (“ pay back”).

Os TIER, de acordo com a formatacdo adotada, apresentam indicadores da qualidade
econdmica bastante favoravels rdativamente a carteira dos fundos pensio, inclusive com dta
capacidade de suporte as distensdes de cendrio, o que é fator de inducéo do seu transito no

mercado.

Ja os TIPE, de acordo com a formatagdo adotada, teriam menor liquidez no mercado, pois,

exisem dternativas de investimento, nas condicBes da economia brasileira de hoje, téo ou
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mais arativas para os fundos de pensdo. Deste modo, a inser¢éo dos TIPE na carteira dos
fundos derivaria mais da busca de diversificagdo do que da quaidade econbmicaintrinseca do

titulo.

O incremento de competitividade dos TIPE exigiria uma nova parametrizacdo do prototipo de
concessao para geracéo independente de energia elétrica, sgjano que e refere ao custeio da

operacdo, ao encaixe de receitas ou ao proprio formato da securitizagéo.

Redugbes de custo de implantaco e/ou de operacéo permitiriam formatar os TIPE que se
destinam ao mercado com maior quaidade econdmica. No entanto, essas reductes sO se
acancam a partir do desenvolvimento de novas tecnologias de produgéo ou de melhorias no
gerenciamento do empreendimento, tanto na fase de implantacéo quanto na fase de operacéo.
Essa evolucdo para um patamar mais eevado de qualidade na implantacéo e operacdo, que
permitiria 0 ganho de competitividade do titulo, ndo se viabiliza no curto prazo, demanda

tempo para ser processada.

Encaixe de receitas mas expressivos exigiriam incremento no vaor datarifa, pois, a utilizacéo
da capacidade instdada no protétipo smulado se da em niveis préximos a0 tota da
capacidade. Essa dternativa para incrementar a competitividade dos TIPE € pouco viave,

devido as repercussdes econdmicas e politicas que seriam geradas.

O incremento de competitividade dos TIPE, no curto prazo, poderia ser viabilizado com uma
reducdo das taxas de juros praticadas no mercado brasileiro, posto que, a atratividade dos
ativos administrados pelas entidades de previdéncia privada esta relacionada com a taxa de

juros basica arbitrada pelo Banco Central.
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“ Que todo 0 nosso conhecimento comega com a experiéncia, ndo ha
davida alguma, pois, do contrario, por meio do que a faculdade de
conhecimento deveria ser despertada para o0 exercicio sendo através
de objetos que tocam nossos entidos e em parte produzem por si
proprios representactes, em parte pdem em movimento a atividade do
nosso entendimento para compara-las, conecta-las ou separa-las e,
desse modo, assimilar a matéria bruta das impressdes sensiveis a um
conhecimento dos objetos que se chama experiéncia? Segundo o
tempo, portanto, nenhum conhecimento em nds precede a experiéncia,

e todo ele comeca com ela.

Mas embora todo 0 nosso conhecimento comece com a experiéncia,
nem por isso todo ele se origina justamente da experiéncia. Pois
poderia bem acontecer que mesmo 0 nosso conhecimento de
experiéncia sgja um composto daquilo que recebemos por impressdes
e daquilo que a nossa propria faculdade de conhecimento (apenas
provocada por impressdes sensiveis) fornece de s mesma, cujo
aditamento ndo distinguimos daquela matéria-prima antes que um
longo exercicio nos tenha tornado atento a ele e nos tenha tornado

aptos a sua abstracao.”

Immanuel Kant
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RESUMO

A derivacdo de recursos administrados por entidades de previdéncia privada para
investimento nos segmentos de geracdo independente de energia eétrica e de concessdes
para exploracdo de rodovias depende, primeiro, da adequacdo da capacidade de
investimento das entidades as necessidades de investimento nos segmentos, segundo, dos
indicadores da qualidade econdmica associada a empreendimentos nesses segmentas,
relativamente aos dos ativos presentes nas carteiras de investimento das entidades.

Esta tese demonstra que as entidades de previdéncia privada atudmente em atuacéo no Brasil
tém capacidade financeira para cobrir parte da demanda por investimentos nos setores de
geracdo de energia e transporte rodoviério e que é possivel desenvolver empreendimentos,
por meio do Sstema de securitizacéo, com padrdes de qualidade econbmica compativels com
o portfdlio dos fundos de penséo.

A tese foi desenvolvida, no que diz respeito ao cotgo da capacidade de investimento dos
fundos com os investimentos exigidos nos segmentos, com base nas projegdes de incremento
dos recursos administrados pelos fundos de pensdo da Associacdo Brasileira de Previdéncia
Privada (Abrapp) e, observando os programas setoriais do Governo Federal.

A andlise dos indicadores da quaidade econdmica exigiu a estruturacdo de dois protétipos
para securitizacdo: um de concessdo para exploracéo de rodovia, e outro, para geracéo
independente de energia hidrelérica

A smulacdo desses protétipos mostrou que os titulos lastreados em concessies dessas
tipologias tém quaidade econbmica suficiente para insercéo nas carteiras administradas pelos
fundos de previdéncia privada no Brasl.



ABSTRACT

Derivation of financid resources administered by private welfare entities for investing on eetric
energy independent generation and roads explotation concess ons segments depends, first of
al, on adequating the entities invesment capacity to invesment needs for each segments,
relaivey to the present assets in the entities investing departments.

The present thes's demondirates that private welfare entities acting & present time in Bragl
have financia capacity to cover part of the demand for investment on energy generation and
road trangportation sectors and that it is possble to develop entreprises through the
Securitization system, with economic patterns compatible to the pension funds portfolio.

The present thess has been developed, in what concerns to be comparison of the funds
investments capacity to the investment required by each segment, based on projections of the
increesing of financia resources administered by pension funds of Brazilian Association of
Privare Wdfare (Abrapp) and observing programs of the Federad Government.

The economic qudlity indicators andysis has demanded the structuration of two protypes for
securitization: one of the concession for the roads exploitation and other for the hydrodetric
energy independent generation.

The smulation of those prototypes has shown that bonds based in concessons of those
typologies have enough economic qudlity for being inserted in departments administered by the
private wdfare fundsin Brazil.



