~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Pompermayer, Fabiano Mezadre; da Silva Filho, Edison Benedito

Working Paper

Concessdes no setor de infraestrutura: Propostas para um
novo modelo de financiamento e compartilhamento de
riscos

Texto para Discussao, No. 2177

Provided in Cooperation with:
Institute of Applied Economic Research (ipea), Brasilia

Suggested Citation: Pompermayer, Fabiano Mezadre; da Silva Filho, Edison Benedito (2016):
Concessdes no setor de infraestrutura: Propostas para um novo modelo de financiamento e
compartilhamento de riscos, Texto para Discussdo, No. 2177, Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada (IPEA), Brasilia

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/129888

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/129888
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

21717

TEXTO PARA DISCUSSAO

CONCESSOES NO SETOR DE
INFRAESTRUTURA: PROPOSTAS
PARA UM NOVO MODELO DE
FINANCIAMENTO E
COMPARTILHAMENTO DE RISCOS

Fabiano Mezadre Pompermayer
Edison Benedito da Silva Filho

ipea






TEXTO PARA DISCUSSAQO

Rio de Janeiro, fevereiro de 2016

CONCESSOES NO SETOR DE INFRAESTRUTURA: PROPOSTAS PARA UM NOVO
MODELO DE FINANCIAMENTO E COMPARTILHAMENTO DE RISCOS

Fabiano Mezadre Pompermayer'
Edison Benedito da Silva Filho?

1. Técnico de planejamento e pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacéo, Regulagéo e Infraestrutura
(Diset) do Ipea.

2. Técnico de planejamento e pesquisa da Diretoria de Estudos e Relages Econdmicas e Politicas Internacionais
(Dinte) do Ipea.



Governo Federal

Ministério do Planejamento, Orcamento e
Gestao
Ministro Valdir Moysés Simao

| ]
I ea Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada

Fundacgdo publica vinculada ao Ministério do
Planejamento, Orcamento e Gestdo, o Ipea fornece
suporte técnico e institucional as a¢des governamentais
— possibilitando a formulagdo de inimeras politicas
publicas e programas de desenvolvimento brasileiro — e
disponibiliza, para a sociedade, pesquisas e estudos
realizados por seus técnicos.

Presidente
Jessé José Freire de Souza

Diretor de Desenvolvimento Institucional
Alexandre dos Santos Cunha

Diretor de Estudos e Politicas do Estado, das
Instituicoes e da Democracia
Roberto Dutra Torres Junior

Diretor de Estudos e Politicas Macroeconémicas
Claudio Hamilton Matos dos Santos

Diretor de Estudos e Politicas Regionais, Urbanas
e Ambientais
Marco Aurélio Costa

Diretora de Estudos e Politicas Setoriais de
Inovacao, Regulacao e Infraestrutura
Fernanda De Negri

Diretor de Estudos e Politicas Sociais
André Bojikian Calixtre

Diretor de Estudos e Relagdes Econdmicas e
Politicas Internacionais
José Eduardo Elias Romao

Chefe de Gabinete
Fabio de Sa e Silva

Assessor-chefe de Imprensa e Comunicacao
Paulo Kliass

Ouvidoria: http://www.ipea.gov.br/ouvidoria
URL: http://www.ipea.gov.br

Texto para
Discussao

Publicacdo cujo objetivo é divulgar resultados de estudos
direta ou indiretamente desenvolvidos pelo Ipea, os quais,
por sua relevancia, levam informacées para profissionais
especializados e estabelecem um espaco para sugestoes.

© Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — ipea 2016

Texto para discussdo / Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada.- Brasilia : Rio de Janeiro : Ipea, 1990-

ISSN 1415-4765

1.Brasil. 2.Aspectos Econdmicos. 3.Aspectos Sociais.
. Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada.

CDD 330.908

As opinides emitidas nesta publicacdo sao de exclusiva e
inteira responsabilidade dos autores, ndo exprimindo,
necessariamente, o ponto de vista do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada ou do Ministério do Planejamento,
Orcamento e Gestao.

E permitida a reproducdo deste texto e dos dados nele
contidos, desde que citada a fonte. Reproducdes para fins
comerciais sao proibidas.

JEL: H54; H43; 022.



SUMARIO

SINOPSE
ABSTRACT
TINTRODUGAO ..o 7

2 MAPEAMENTO E ALOCACAOQ DE RISCOS NAS INICIATIVAS CONJUNTAS ENTRE
ESTADO E SETOR PRIVADO PARA O SETOR DE INFRAESTRUTURA .....ccvviiiine, 8

3 CAPACIDADES E LIMITACOES DAS FONTES DE FINANCIAMENTO PARA A
INFRAESTRUTURA NO BRASIL ... 12

4 DESAFIOS E OPORTUNIDADES PARA A ATRACAO DE CAPITAL ESTRANGEIRO COM
VISTAS AO FINANCIAMENTO DE PROJETOS DE INFRAESTRUTURA NO BRASIL.......22

5 UM NOVO MODELO PARA O FINANCIAMENTO DAS CONCESSOES:
AUMENTANDO A ATRATIVIDADE DE PROJETOS DE INFRAESTRUTURA POR

MEIO DO COMPARTILHAMENTO DO RISCO DE DEMANDA .....ooveoveeeeeeeeeeern, 28
6 CONSIDERACOES FINAIS. ...t 43
REFERENCIAS ..ottt e s s ees e r s sen s 44

BIBLIOGRAFIA COMPLEMENTAR ....coiiiiiriicecet e 49







SINOPSE

O artigo analisa as principais oportunidades e os desafios a atracio de capital privado
doméstico e estrangeiro para catalisar o incremento dos projetos de concessdes no setor
de infraestrutura e propée solu¢oes a partir da experiéncia recente brasileira e de outras
economias emergentes. A partir do diagnéstico de esgotamento das fontes oficiais de
recursos, em face da crescente demanda por recursos para o setor de infraestrutura no
Brasil nas préximas décadas, hd um consenso quanto a necessidade e conveniéncia da
atragio de capital privado para a viabilizagao dos vérios projetos de concessao programados
para o periodo. Propde-se, entao, um novo modelo de financiamento de concessdes com
o compartilhamento do risco de demanda que favorega o incremento da participagao do
capital privado nesses projetos, incluindo a adogio de mecanismos de proteg¢iao cambial

que aumentem sua atratividade aos investidores estrangeiros.

Palavras-chave: concessoes; infraestrutura; project finance; gerenciamento de riscos.

ABSTRACT

The paper discusses the main challenges and opportunities for attracting both private
domestic and foreign capital to foster the growth of concessions projects in the
infrastructure sector, and proposes solutions from the Brazilian recent experience and
other emerging economies. Given the exhaustion of the public funding sources in Brazil
and the increasing demand for finance in the infrastructure sector in the coming decades,
there is a consensus on the need of attracting private capital so to ensure the viability of
the various concession projects planned for the period. We shall propose a new model
for concession financing with provisions for demand risk to be shared between the
Government and the concessionaire in order to increase participation of private capital
in these projects. The model may also include currency hedge instruments in order to

increase its attractiveness to foreign investors.

Keywords: concessions; infrastructure; project finance; risk management.
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Discussao Concessoes no Setor de Infraestrutura: propostas para um novo modelo de financiamento e compartilhamento
de riscos

1 INTRODUCAO

Um dos temas recorrentes em discussao nos foruns recentes do Grupo dos 20 (G20) tem
sido a busca por fontes de financiamento para viabilizar os projetos de infraestrutura
necessdrios aos paises emergentes para as proximas décadas (Callaghan e Thirlwell,
2012; G20, 2013, p. 10-11; Brereton-Fukui, 2013). Os requerimentos financeiros para
manutengio e expansio da infraestrutura econémica e urbana dessas economias sio
desafiadores. O Banco Mundial estima que, apenas para manutengio da infraestrutura
nos paises em desenvolvimento, seriam necessdrios gastos anuais de mais de US$ 850
bilhoes (World Bank, 2012a). E, para os paises que necessitam expandir rapidamente
sua infraestrutura de servicos publicos, os montantes sio ainda maiores: a economia
brasileira sozinha ji tem uma carteira de projetos no setor de infraestrutura da ordem

de mais de R$ 1 trilh4o a serem iniciados até o final da década (Sobratema, 2014).

A incerteza quanto 2 trajetéria da politica macroecondmica nas economias
centrais, num contexto de limitac¢io da capacidade das instituicoes financeiras
multilaterais em fornecer linhas de crédito de longo prazo, enseja a necessidade de os
paises emergentes buscarem novos instrumentos para financiar a modernizagao de
sua infraestrutura econdmica e urbana. No caso especifico do Brasil, considerando o
atual cendrio de deterioragio das contas publicas e esgotamento das fontes oficiais de
financiamento, solu¢des como as parcerias publico-privadas (PPPs) e novos modelos
de alocagao de riscos nas concessoes assumem renovada importincia no debate sobre
como o Estado pode ampliar a capacidade e a qualidade de servicos publicos sem

impor custos excessivos a sociedade (Silva Filho, 2014).

Este artigo busca analisar as principais oportunidades e os desafios a atracio de
capital privado como instrumento catalisador do incremento dos projetos de concessoes
no setor de infraestrutura, propondo solugoes a partir da experiéncia recente brasileira
e de outras economias emergentes. O texto se divide em sete secoes, incluindo esta
introdugdo. Na segunda segao, é apresentada a literatura que trata do compartilhamento
de riscos entre os setores publico e privado no setor de infraestrutura, enfatizando suas
consequéncias para o financiamento e a viabilidade econémica dos projetos. A terceira
se¢do destaca os limites atuais das fontes oficiais de capital de longo prazo no pais e as
principais iniciativas do governo brasileiro para atracao de investimento privado para

o setor de infraestrutura. Na quarta secdo, discute-se a viabilidade da amplia¢io da
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participacao do capital estrangeiro nas concessoes de infraestrutura a partir da andlise
de solugdes nacionais e internacionais para o tratamento do risco cambial dos projetos.
Na quinta se¢io é apresentado um novo modelo de compartilhamento de riscos de
demanda e financiamento para as concessoes de infraestrutura, e sio descritos os efeitos
de sua aplicagao hipotética para duas concessoes de rodovias. A sexta se¢do conclui a
pesquisa, enfatizando a necessidade e a viabilidade de novas solugoes para fomentar
a atragao de investimento privado para os projetos de infraestrutura do pais, incluindo

capital estrangeiro, com consequente economia de recursos para o Estado brasileiro.

2 MAPEAMENTO E ALOCACAO DE RISCOS NAS INICIATIVAS
CONJUNTAS ENTRE ESTADO E SETOR PRIVADO PARA O
SETOR DE INFRAESTRUTURA

A literatura que discute gestao de riscos, como Irwin ez al. (1997), Thobani (1999),
Bracey e Moldovan (2006) e Queensland (2008), ressalta a necessidade de identificagao
e mitigacdo dos riscos de um projeto, alocando-os ao agente em melhores condi¢oes
de gerencid-los ou custed-los. Em projetos de infraestrutura, trés tipos de risco sio
usualmente relevantes: de custos e atrasos na constru¢ao; de variagbes na demanda

prevista; e de obtencio e custos de financiamento.

Avaliando a literatura no final dos anos 1990 e inicio dos 2000, as recomendagoes
gerais indicavam que o agente privado é quem deveria assumir os riscos de construgao
e de demanda, em PPPs. Bracey e Moldovan (2006), mais recentemente, argumentam
que sdo raros os casos de riscos associados a investidores interpretando erroneamente a
demanda do mercado e os custos de produgido ou construgao. Alertam, entretanto, que,
em grandes projetos de transportes e telecomunicagdes, isso ocorre mais frequentemente

que em outros setores.

Segundo Irwin ezal. (1997) e Thobani (1999), o parceiro privado (o concessiondrio),
em geral, possui consideravelmente maior controle que o governo sobre os custos de
construgao, mesmo que nao possa controld-los de maneira completa. Adicionalmente,
pode-se inferir que o concessiondrio, quando assume a construgio da infraestrutura
provedora do servico, terd mais incentivos para controlar os custos, os prazos e a

qualidade da obra, uma vez que dependerd dela para prestar seu servico por varios anos.
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Se o governo assume a obra e entrega a infraestrutura pronta ao concessionario, sua

preocupacio serd com o valor a ser pago de arrendamento, nao com o custo real da obra.

O mesmo tipo de incentivo ocorre quando a construgio da infraestrutura é
contratada com pagamento na base de disponibilidade do servigo a ser produzido. Caso
o servico provido por essa infraestrutura nao seja disponibilizado por problemas de
m4 qualidade da obra, por exemplo, o pagamento nio ¢é efetuado. Assim, o construtor
concessiondrio busca garantir uma qualidade tal que nao sé assegure seu pleno servigo,
mas que também mantenha os custos de implantagio e operagio os mais baixos possiveis.
Nos ativos de infraestruturas e seus servigos, ¢ na fase de construgio que se concentram os

principais custos e se estabelecem os principais parimetros de qualidade e confiabilidade.

Ainda segundo Irwin ez al. (1997), a alocagio de riscos de demanda pelo servico
entre governo e parceiro privado é mais complicada. O governo pode influenciar alguns
dos fatores que afetam a demanda, mas ele é apenas uma das fontes de influéncia.
Além disso, garantias governamentais de demanda a um projeto podem criar
problemas de incentivo, como o de reduzir a necessidade de os investidores avaliarem

os projetos cuidadosamente.

Entretanto, em concessoes de infraestrutura de transporte, como no caso das
rodovias pedagiadas, o concessiondrio pode ter muito pouco controle sobre os riscos
de demanda. Desde que um nivel minimo de qualidade da via seja provido, o volume de
trafego em rodovias costuma variar pouco com incrementos de qualidade das pistas,
estando mais atrelado ao desempenho da economia nacional ou local, ou entio por
fatores culturais, por exemplo. Assim, o governo e a sociedade tém pouco a ganhar ao

alocar o risco de demanda ao concessionario da rodovia.

Como proposigio para reduzir os riscos associados 3 demanda, assumidos pelo
parceiro privado, Irwin ez al. (1997) e Thobani (1999) citam a possibilidade de atrelar algum
parAmetro da concessao as diferencas entre a demanda prevista e a real. Especificamente para
rodovias, citam a possibilidade de variar o prazo da concessao. Se a demanda for inferior
a projetada, aumenta-se o niimero de anos em que a rodovia ficard sob concessao. Se a
demanda for superior a projetada, reduz-se o prazo e a rodovia retorna ao poder concedente
mais rapidamente. A proposta de modelo de concessdes rodovidrias citada por Campos

Neto e Soares (2007) também considera prazos de concessao varidveis em funcio
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da demanda. Este modelo traz a vantagem de que os resultados positivos dos riscos
(demanda acima da projetada) também sejam partilhados entre governo e concessiondrio,

como lembrado por Bracey e Moldovan (2000).

No que tange ao risco de financiamento de um projeto de infraestrutura, a
questao essencial consiste em como proteger o fluxo de receitas do projeto dos efeitos
das alteragoes nas varidveis macroecondmicas (Finnerty, 1998, p. 38-49). No modelo
de project finance aplicado a PPP' por exemplo, a incumbéncia pela mensuragao e
mitigagao desses riscos usualmente é atribuida ao parceiro privado. Contudo, o governo
ainda desempenha um papel relevante, uma vez que cabe ao marco regulatério assegurar
que as contingéncias expressas nos contratos firmados pelo agente privado junto aos
seus financiadores (bancos, acionistas ou detentores de titulos) sejam cumpridas com
efetividade e tempestividade, quando alteragées de pregos macroeconémicos excedam

os parAmetros estabelecidos nesses contratos.

Para além dos custos diretos na forma de recursos humanos e materiais, os gastos
com o financiamento de um projeto de infraestrutura envolvem os seguintes fatores:
i) remuneragao dos investidores; 77) contingéncias para o contribuinte (que abarcam
os riscos de planejamento e construgao do projeto); 777) custos de transagao (atividades
de monitoramento e gerenciamento, seguros e custos financeiros); e 7v) outros gastos

imprevistos durante a execugao da obra (Chan ez al., 2009, p. 212).2

1. A PPP consiste numa solugdo hibrida para construgdo, gestao e/ou operacdo de ativos publicos de infraestrutura,
situando-se entre a responsabilidade exclusiva do governo e sua transferéncia integral ao setor privado (privatizacao)
(Borges e Neves, 2005). Seu objetivo é alcancar a eficiéncia de mercado no provimento do bem publico, preservando
os requisitos do interesse coletivo. Para tanto, estabelece-se uma relacdo de longo prazo entre as partes, que é
particularmente relevante para o sucesso de projetos mais complexos, com multiplos objetivos a serem alcancados em
termos de economicidade e qualidade do servico prestado a sociedade (Bovis, 2013).

A escolha entre as diversas modalidades de PPP deve se dar de acordo com os objetivos especificados pela sociedade em
termos de tecnologia de producdo, eficiéncia econémica, impacto socioambiental e acesso ao servico por parte do publico-alvo
almejado. O contrato deve ser desenhado de modo a extrair o maximo beneficio da parceria com o setor privado a partir das
prioridades estabelecidas pelo agente governamental, resguardados os requisitos a viabilidade econdmica do projeto. Nesse
sentido, a estrutura de financiamento desempenha um papel fundamental para o sucesso da PPP, posto que a transparéncia
na alocagao de riscos e a protegao dos investidores permitem ao setor ptblico reduzir seu comprometimento financeiro nesta
etapa, concentrando entdo seus esforcos no monitoramento posterior da provis&o dos servicos a sociedade.

2. Embora o custo relativo ao esfor¢o posterior de arrecadacdo da receita gerada pelo projeto ndo seja contabilizado
quando do seu financiamento, ele também é relevante do ponto de vista da sua viabilidade econémica (Chan et al,
2009, p. 212). Em particular, incertezas para definir a remuneragdo do provedor do servico e dificuldades para realizar a
arrecadacao podem reduzir sensivelmente o interesse do setor privado na gestdo do ativo. E preciso, pois, estabelecer no
arranjo contratual critérios equilibrados para a divisdo dos riscos assumidos por cada parte, evitando diminuir a atratividade
para o setor privado ou onerar o projeto em excesso (Klijn e Teisman, 2000, p. 86-88; Ghobadian et al, 2004; Hodge, 2010).
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Mais especificamente, ao optar pelo modelo de financiamento mais adequado
a um projeto de infraestrutura, o governo deve observar nio apenas os custos totais
dessa iniciativa, mas também os custos de oportunidade e de agéncia (que incluem o
monitoramento e a gestao dos ativos publicos), além dos potenciais riscos envolvidos nas
etapas de planejamento, financiamento, construgao e operagio. Uma vez que tais projetos
envolvem prazos longos de execugio, arranjos complexos de financiamento, suprimento
e operagdo e elevado comprometimento de recursos em ativos especificos, em muitos
casos a op¢ao aparentemente mais barata pode se revelar mais custosa em razio de riscos

imprevistos e subestimados no momento inicial (Klijn e Teisman, 2000; Chan ez al., 2009).

O modelo de financiamento com participagao de capital do setor privado em
geral apresenta um percentual menor de despesas relacionadas a contingéncias para o
contribuinte, comparativamente ao uso exclusivo de recursos fiscais (Chan ez al., 2009,
p. 213). A magnitude dessa reducio dependerd da capacidade do agente publico em
repassar parte dos riscos de execu¢io do projeto ao setor privado. Ainda, o financiamento
privado possui a vantagem de nao comprometer imediatamente o caixa do governo
(custo de oportunidade), além de nio envolver custos diretos para a divida publica na

forma de juros e eventuais subsidios aplicados ao projeto.

A participagao da remuneragao dos investidores representa a maior parte do custo de
financiamento com recursos privados, mas os custos de transagao também sio significativos
e podem mesmo comprometer a viabilidade dessa alternativa de financiamento. Os custos

de transagao podem ser minimizados por meio de um desenho contratual adequado e

3. Ativos especificos sao assim denominados em razdo das dificuldades para sua reproducdo de forma massificada no
mercado e para sua reutilizagdo em outros fins que ndo os originalmente planejados. Essas dificuldades se manifestam como
custos de transacdo significativos, que justificam a emergéncia de contratos de longo prazo entre comprador e fornecedor
que embutem garantias e contrapartidas, visando dirimir os riscos inerentes a descontinuidade de seu provimento. Nesse
sentido, os ativos especificos devem ser transacionados num modelo similar ao de um monopdlio bilateral (Williamson,
1979), no qual as partes buscam se precaver contra o oportunismo gerado pela especificidade do ativo, que pode derivar
de um recurso estratégico, vantagem locacional ou temporal, tecnologia, conhecimento etc.

Pondé (1994, p. 26) enumera os sequintes fatores como determinantes para a emergéncia da especificidade de ativos numa
transagdo: i) a aquisicdo de equipamentos dedicados a produgdo de bens ou servicos que atendam a requisitos particulares
estabelecidos pelo comprador; /i) a expanséo da capacidade produtiva com propésito especifico de suprir a demanda
localizada ou definida no tempo, implicando sua ociosidade no caso de rompimento do contrato; jii) a necessidade de
haver suficiente proximidade geogréfica entre fornecedores e demandantes, combinada com custos significativos para a
transferéncia de unidades produtivas no caso de substituicdo de alguma das partes do contrato; e iv) a emergéncia de
ganhos de aprendizado ou de incorporagdo de novas técnicas durante a transacdo que incentivam as partes a estabelecer
contratos de longo prazo para proteger essas vantagens em vez de recorrer ao mercado continuamente para o provimento
daquele ativo.
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do fortalecimento das instituigoes que regulam os contratos de concessao, reduzindo
incertezas oriundas da ingeréncia politica e de lacunas no planejamento governamental.
J4 os custos referentes a remuneracio dos investidores podem ser reduzidos por meio do
aperfeicoamento dos mecanismos para a securitizagao dos ativos publicos envolvidos, de
modo a permitir a individualizagio dos riscos e responsabilidades entre os agentes e sua
correta precificagio (Chan ez al., 2009, p. 214).

A escolha pela atuagao conjunta entre agente publico e setor privado na
construgao e/ou gestdo de servigos de infraestrutura deve atender, portanto, ao critério
da capacidade mutua de governanga e gestao entre os parceiros. Embora fundamentais,
a transparéncia na especificagio de riscos e responsabilidades nos contratos e o
funcionamento adequado das instituigoes regulatérias nao asseguram per se a execugio
satisfatéria do projeto nem o provimento adequado do servigo a sociedade (Klijn e
Teisman, 2000; Klijn, 2010). Em especial, ¢ preciso haver indicadores consistentes
para a avaliagio do progresso da iniciativa pablico-privada e sua gestao posterior, que
englobem nio apenas mecanismos eficazes de monitoramento e responsabilizacao dos
agentes envolvidos, como também a participacio da sociedade nos processos decisérios

que conformario a operacionalidade do projeto.

Reconhecendo a centralidade da questio do financiamento para o sucesso do
planejamento de expansio da estrutura de servicos de infraestrutura, o governo brasileiro
buscou, por meio de uma série de iniciativas ao longo da tltima década, ampliar a oferta de
capital de longo prazo ao setor. A préxima segao analisa o potencial e os limites dos principais
canais de financiamento 2 infraestrutura existentes no pais, bem como as perspectivas de

ampliagio da participacio do capital privado a partir da criagio da Lei n® 12.431/2011.

3 CAPACIDADES E LIMITACOES DAS FONTES DE
FINANCIAMENTO PARA A INFRAESTRUTURA NO BRASIL

O Brasil possui um sistema financeiro bastante desenvolvido, dotado de volume,
institucionalizagdo e eficiéncia equipardveis aos de outras grandes economias e, desse
modo, capaz de concentrar e canalizar os recursos necessdrios para a modernizacio e
expansio do capital fixo do pais. Contudo, mesmo apds a privatizagio da maior parte

dos ativos de infraestrutura do governo federal nos anos 1990, o setor ainda permanece
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fortemente dependente de fontes oficiais de financiamento para seus investimentos de
longo prazo. A atual conjuntura de esgotamento dessas fontes enseja a busca por novas
solugdes que contemplem uma maior participagio do setor privado no financiamento

a infraestrutura, que hoje ainda se mostra incipiente.

Analisaremos a seguir as capacidades e os desafios enfrentados pelas principais
fontes de recursos de longo prazo no pais — o setor bancirio, o mercado de capitais e os
fundos de pensao —, além das novas perspectivas para atra¢io do capital privado a partir
da introducao da Lei n® 12.431/2011.

3.1 Sistema bancario

Praticamente todos os projetos de infraestrutura no Brasil sao financiados pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES), cujas linhas de crédito
possuem taxas de juros significativamente mais baixas e prazos e caréncias mais
alongados que aquelas contratadas junto a instituigoes financeiras privadas.* Em 2014,
o banco teve um volume total de desembolsos de quase R$ 188 bilhoes, sendo que
R$ 69 bilhoes foram direcionados a projetos de infraestrutura, com alta de 11% em
relagdo ao ano anterior (BNDES, 2015).

Apesar do volume recorde de desembolsos ao setor, o BNDES encontra hoje

crescentes limitagdes para captar recursos no mercado a fim de custear suas operagdes

4. Nao obstante a importancia do crédito publico no setor de infraestrutura, cumpre notar que o emprego excessivo de
subsidios pode contribuir para dificultar o desenvolvimento futuro do mercado de capitais no pais, sobretudo tendo em
vista as disfuncionalidades do atual modelo de suporte governamental ao investimento. Esse risco deriva principalmente
da competicdo do governo federal com o setor privado no mercado de capitais, onde a divida publica, devido as suas
caracteristicas de maior liquidez e rentabilidade no curto prazo, acaba por “deslocar” (crowding out) a divida privada ao
lhe impor um custo proibitivo para atrair investidores.

Em sentido estrito, 0 BNDES desempenha uma fungdo essencial de sustentacdo do mercado de capitais no Brasil,
principalmente por meio de sua subsididria BNDES Participacbes S.A. (BNDESPar), mas enfrenta crescentes obstaculos
para expandir essa atuacdo. Embora o BNDES tenha aumentado sua carteira de debéntures de infraestrutura e titulos
securitizados por meio da BNDESPar, a participacdo desse braco de investimentos no volume total de ativos do banco
ainda néo supera a marca de 20%. A BNDESPar encerrou o ano de 2012 com uma carteira de ativos de aproximadamente
R$ 90 bilhdes, mas ela esta fortemente concentrada em acdes (R$ 76,3 bilhdes) (Folego, 2013). Isso dificulta a ampliagao
de investimentos em outras modalidades de titulos, ndo apenas pela necessidade de a institui¢do ser obrigada a aguardar
a valorizacdo de seu portfélio para se desfazer destes ativos com lucro, mas principalmente porque, uma vez que ela possua
participages relevantes em varias companhias, um volume substancial de vendas poderia afetar negativamente todo o
mercado acionario do pais (Peres e Romero, 2013). Assim, a atual capacidade do BNDES de fomentar o desenvolvimento
futuro do mercado de renda fixa do pais por meio da BNDESPar também se mostra bastante limitada.
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de crédito de longo prazo. Se na dltima década o banco teve de recorrer a aportes do
Tesouro Nacional para viabilizar sua estratégia de expansio de crédito, hoje o governo
se mostra cada vez mais relutante em autorizar o uso desse instrumento. Numa situagio
de deficit primdrio e rdpida deterioragdo de outros indicadores macroeconémicos, ¢é
cada vez mais reduzido o espago fiscal para capitalizar o banco, sobretudo, quando se
considera a ampliagao do diferencial entre o custo de captagdo atrelado a emissao de
divida publica e os juros cobrados pela instituigao.

O grafico 1 mostra o rdpido aumento da dependéncia do BNDES em relagao ao

Tesouro Nacional para financiar sua estratégia de expansao de crédito a partir de 2007.

GRAFICO 1
Composicao das fontes de recursos do BNDES (2007-2014)
(Em %)
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Fonte: BNDES, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014. Dados atualizados até junho de 2014.
Obs.: (FAT) Fundo de Amparo ao Trabalhador e (PIS-Pasep) Programa de Integracéo Social-Programa de Formagao do Patriménio do Servidor Pablico.

Tendo em vista o esgotamento da capacidade do BNDES de suprir a crescente
demanda por recursos para infraestrutura no futuro préximo, o financiamento da
expansao do setor, hoje, depende cada vez mais do capital privado, cuja mobilizagao
pode se dar por meio dos canais convencionais de crédito via bancos ou da emissao de

titulos no mercado de capitais.

Embora os bancos privados brasileiros se destaquem em termos de volume de
ativos e rentabilidade, seu papel como financiadores dos projetos de infraestrutura do

pais ainda é bastante timido. Ele se concentra na concessao de crédito de curto prazo
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para viabilizar a etapa inicial de concessoes (empréstimo-ponte) e, mais recentemente,
na aquisi¢io de debéntures incentivadas por meio de fundos especificos. Nio se
espera uma mudanga significativa da estratégia dessas institui¢des para os proximos
anos, considerando a elevagdo recente da taxa de juros que tornou a divida publica
signiﬁcativamente mais atrativa que a privada, € 0s crescentes constrangimentos

institucionais 4 expansao do crédito.”

Em 2013, governo e bancos privados debateram uma solu¢ao para expansao do
crédito privado em projetos de infraestrutura, que resultou na opgao por consdrcios
envolvendo o setor publico e essas institui¢oes (Sciarretta e Cruz, 2013). Os bancos
participariam na emissdo e aquisi¢do de titulos com incentivos fiscais e amplas garantias
por parte do governo federal para financiar investimentos de curto ¢ médio prazo nas
concessoes de infraestrutura, enquanto o agente piblico continuaria atuando como a
principal fonte de recursos de longo prazo por meio do BNDES. Contudo, esta solugio
se mostrou muito aquém da ideal para as necessidades do setor, posto que o governo
nao apenas continua a incorrer em perdas decorrentes dos repasses subsidiados, mas

deve também assumir a maior parte dos riscos de crédito dos projetos.

O Tesouro Nacional, em 2013, aportou cerca de R$ 11 bilhdes na Agéncia
Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e de Garantias (ABGF), entidade criada
para administrar as garantias necessdrias para a viabilizagio dos investimentos em
concessoes federais e projetos de PPP dos entes federados no pais (Sciarretta e Cruz,
2013). A criacdo da ABGF visava suprir a falta de um mercado segurador de tamanho
suficiente para absorver os riscos derivados de obras de infraestrutura de grande vulto e

complexidade, com destaque para projetos de geracio de energia e logistica.
que p ) gerag g g

Nesse sentido, a agéncia executaria fung¢oes similares as de uma resseguradora, o
que gerou receio quanto ao risco de a institui¢do competir no mercado de resseguros
(Aratjo, 2014). Embora essa possibilidade tenha sido afastada por técnicos do governo,
ainda nio hd consenso quanto aos limites e o papel efetivo a ser desempenhado pela

ABGF no futuro, tendo em vista a ampliagao de seus poderes e escopo de atuagdo, que

5. A adocdo de requisitos ampliados para o capital regulatério e de limites mais estreitos a alavancagem dos bancos
privados, no bojo da implementacdo das diretrizes do Acordo de Basileia Ill, implicard redugdo na oferta de crédito as
empresas e encarecimento de seu custo financeiro nos proximos anos.
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trouxeram consigo o risco de seu desvirtuamento e aplicagdo em outras atividades que
nio as de infraestrutura. Por exemplo, em julho de 2015 o governo brasileiro emitiu a
Medida Proviséria (MP) n° 682, que estabeleceu que a ABGF deveria gerir o Fundo de
Estabilidade do Seguro Rural (FESR) até a liquidagao de todas as suas obrigacoes. A razao
desta medida foi um parecer do Tribunal de Contas da Uniao (TCU) de 2 de dezembro
de 2014, que determinou que o FESR, antes administrado pelo IRB-Brasil RE (nova
denominagio do Instituto de Resseguros do Brasil apés sua abertura de capital), deveria

ser gerido por uma instituigo publica.

3.2 Mercado de capitais

Embora seja o maior da América Latina, o mercado de capitais do Brasil ainda se concentra
em contratos de curto prazo, uma heranga do passado inflaciondrio do pais. A maior parte
dos titulos se encontra de algum modo indexada a taxa de juros de curto prazo, tornando
o custo de captagio para empresas excessivamente Oneroso € sujeito a um excessivo grau
de volatilidade.® Estas caracteristicas tornam o mercado de titulos do pais pouco atrativo
as empresas como alternativa para o financiamento de seus projetos de médio e longo
prazo, comparativamente a opgao dos empréstimos bancdrios convencionais (sobretudo

contratados junto aos bancos publicos federais).

Além disso, a persisténcia de taxas de juro de curto prazo, historicamente
mais elevadas que as de longo e de um elevado grau de indexagio dos contratos de
divida, obstaculiza o desenvolvimento do mercado secunddrio de renda fixa, no qual
efetivamente ocorre a livre negociacio dos titulos privados. Igualmente, a incerteza dos
investidores quanto a possibilidade de negociarem os contratos com fluidez e a pregos
razodveis no mercado secunddrio acaba por restringir seu interesse por esses papéis,
engendrando assim um circulo vicioso que dificulta o aprofundamento do mercado de
capitais no Brasil (Park, 2012).

6. De acordo com dados da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), por
exemplo, ao longo da Ultima década, a quase totalidade das debéntures emitidas por empresas brasileiras tem sido
indexada ao Depésito Interfinanceiro (DI), que apresenta variacdo didria e segue de perto o movimento da taxa de juros
de curto prazo do pafs, conhecida como Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic). Para mais informag@es, ver
Torres Filho e Macahyba (2012, p. 27) e Leme (2014).

16




Texto para

Discussao Concessoes no Setor de Infraestrutura: propostas para um novo modelo de financiamento e compartilhamento
de riscos
TABELA 1
Indicadores selecionados da evolugao recente do mercado de capitais no Brasil (2009-2013)
2009 2010 2011 2012 2013
Razdo do volume de titulos publicos/privados n.d. 22,4 22,4 1,3 8,9
Instrumentos bancarios/titulos privados (%) 67,0 66,4 61,7 56,8 53,2
Titulos privados atrelados ao DI (%) n.d. 91,5 89,8 88,4 89,0
Prazo médio das debéntures emitidas (anos) 4,0 5,0 5,2 6,1 5,9
Debéntures emitidas (R$ bilhdes) 25,5 49,3 48,5 89,6 66,1
Participacdo das debéntures no mercado de capitais (%) 24,9 21,7 431 50,3 43,7
Participacdo das debéntures na divida privada (%) 22,4 24,4 29,5 29,5 30,8
Participacdo das debéntures na Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) (%) 4.4 6,7 6,1 10,8 6,6

Fonte: Leme (2014, p. 8).
Obs.: (n.d.) dado néo disponivel.

A partir do inicio da década de 2000, o governo brasileiro implementou uma
extensa agenda de reformas para dinamizar o mercado de capitais do pais, tais como
isencoes fiscais, criagao de titulos securitizdveis para investimento nos setores de
agricultura e infraestrutura,” e a constituicao de fundos garantidores de liquidez no
mercado secunddrio (Park, 2012, p. 14-15). A principal inovagao institucional foi a
cria¢do das debéntures incentivadas de infraestrutura por meio da Lei n® 12.431/2011,
que concedeu isengao do pagamento de imposto sobre o ganho de capital para
investidores brasileiros (pessoas fisicas) e estrangeiros. Por meio desse novo arcabougo
juridico, o governo buscou estimular os investidores (sobretudo institucionais, como
fundos de pensao) a reduzirem sua exposi¢ao a taxa de juros de curto prazo e ampliarem
suas aplicagoes em titulos privados de renda fixa, de modo a assegurar as empresas

locais novos canais de financiamento a custos atrativos.

3.3 Fundos de pensao

Os investidores institucionais, como fundos de pensao e seguradoras, por seu tamanho
crescente e necessidade de diversificacio de portfélio, desempenhario um papel
fundamental para o financiamento da expansao da infraestrutura econdémica e social

do Brasil nas proximas décadas.

7. Notadamente, os titulos do Fundo de Investimento em Participacbes (FIP), nas modalidades de infraestrutura e
agronegdcio (CVM, 2003a; 2003b).
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Devido 4 evolugao institucional do pais apds a redemocratizagao, marcada pela
heranga inflaciondria e pela auséncia de mecanismos de protegio a investimentos de prazo
mais dilatado, essas instituigoes usualmente mantém um volume expressivo de seus ativos
em titulos de divida puablica. Apenas a partir das dltimas duas décadas a previdéncia
complementar comegou a se expandir com mais rapidez, oferecendo novas opgées de

investimento desenhadas de acordo com o perfil do beneficidrio.

Os fundos de pensao do setor puiblico ainda ocupam uma posicio de destaque em
termos de tamanho e participagao no setor produtivo brasileiro. Somente os fundos de
pensao das estatais j4 contam com ativos de mais de R$ 425 bilhoes e hd a expectativa
de que o Fundo de Previdéncia Complementar do Servidor Pablico Federal (Funpresp)
atinja um patrimonio de pelo menos R$ 160 bilhées em quinze anos (Spinelli, 2012).
J4 os institutos de previdéncia dos estados e municipios mobilizam em torno de R$ 180
bilhées (Magro e Campos, 2013), volume que deve crescer a partir da institucionalizacio
de planos de carreiras e integragio da gestao de fundos hoje dispersos e com volume

reduzido de ativos.

Nio obstante a for¢a da previdéncia do setor publico, o volume de recursos
detidos hoje pelos fundos privados também ja lhes assegura a capacidade de diversificar
seus ativos de modo a ampliar de forma significativa sua exposicio a investimentos de
médio e longo prazos vinculados a infraestrutura. Por exemplo, os fundos fechados de
previdéncia privada excedem atualmente o montante de R$ 230 bilhoes (Brasil, 2013,
p- 19). H4, ainda, mais de R$ 350 bilhoes aplicados em fundos abertos de previdéncia,
que, embora sujeitos a maior volatilidade de captagao e dispéndios que os fundos
fechados, também possuem margem para ampliar sua participagio em investimentos

de maturagao mais longa (Folego, 2013).

Somados, pois, os recursos previdencidrios no Brasil, tem-se hoje um montante
de mais de R$ 1 trilhdo. Ainda que apenas uma parcela desse montante possa ser
efetivamente direcionada para financiar a expansio da infraestrutura no pais, seu

impacto ainda serd expressivo.
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3.4 A Lein® 12.431/2011 e as novas perspectivas para o financiamento
de projetos de infraestrutura no Brasil

O mercado brasileiro de titulos de infraestrutura permanece incipiente e carente do
desenvolvimento de um mercado secunddrio, enquanto os grandes bancos atuantes
no pafs absorvem a quase totalidade das emissdes. Desde a entrada em vigor da Lei
n° 12.431/2011, foram emitidos mais de R$ 10 bilhoes em debéntures incentivadas de
infraestrutura, mas esse volume se situa muito aquém das necessidades de investimento do
setor, que montam a mais de R$ 1 trilhao para o periodo 2014-2019 (Sobratema, 2014).
Além disso, embora as emissdes tenham alcangado pouco mais de R$ 5 bilhoes em 2013,
apenas 25% desse volume foram destinados a projetos de expansao da infraestrutura, que
consistiam no principal objetivo do governo, enquanto os 75% restantes foram emitidos

por empresas para financiar operagdes j4 existentes (Wajnberg, 2014, p. 345).

Por certo a crise internacional desencadeada em 2008 prejudicou a expansio
do mercado doméstico de capitais, mas os crescentes desequilibrios macroecondémicos
observados no pais a partir de 2011 também desempenharam um papel decisivo no
afastamento dos investidores estrangeiros e institucionais, além de retirarem espago das
emissoes privadas que competiam em condigdes desfavordveis com a divida pablica. As
reformas do marco regulatério empreendidas nos dltimos anos foram insuficientes para
devolver dinamismo ao financiamento privado para projetos de infraestrutura. Restou,
pois, a0 BNDES e aos demais bancos publicos a dificil missdo de viabilizar o capital
para os projetos prioritdrios, enquanto se desenham nos ministérios novas estratégias

de financiamento que superem as crescentes limitagoes de crédito destas instituicoes.®

O esgotamento desse modelo é hoje reconhecido pelo préprio governo federal,

que busca retirar gradativamente o BNDES da fungio exclusiva de emprestador para

8. E preciso reconhecer que, apesar da evolucdo recente do marco regulatério para o favorecimento do mercado de
capitais brasileiro, este ainda ndo comporta um volume expressivo e suficientemente diversificado de operacdes com
papéis lastreados em ativos de infraestrutura. As empresas que atuam neste setor também encontram maiores incentivos
a recorrer ao BNDES em busca de crédito, uma vez que este agente financeiro é capaz de concentrar os riscos destas
operagBes a um custo financeiro reduzido, além de fornecer aos tomadores outros beneficios relevantes como caréncia
estendida e empréstimos-ponte antes da estruturagdo definitiva do financiamento dos projetos. Entretanto, o préprio
BNDES encontra limitagBes para captar recursos no mercado a fim de custear essas operagdes, tendo sido obrigado a
recorrer a frequentes aportes do Tesouro Nacional ao longo dos Gltimos anos para manter sua politica de expansdo de
crédito. De modo que, na pratica, o governo brasileiro continuou a financiar seus projetos de infraestrutura nesse periodo
por meio de emissdo de divida publica, cujos atributos de juros elevados e baixo risco Ihe conferem vantagens decisivas na
competicdo com os titulos privados pela captagdo de recursos dos investidores nacionais e estrangeiros.
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atuar como facilitador do financiamento privado ao setor de infraestrutura. Ao langar
em junho de 2015 a nova etapa do Programa de Investimentos em Logistica (PIL), o
governo anunciou novas regras para o financiamento desses projetos, que condicionavam
0 acesso a um maior volume de crédito subsidiado do BNDES a emissao de debéntures
de infraestrutura (tabela 2). Foram oferecidas ainda novas garantias e subsidios ao
langamento desses papéis, além da possibilidade de encarteiramento tempordrio pela

institui¢ao para posterior securitizagao.’

Contudo, essas iniciativas enfrentam uma série de obstdculos em sua implementagio, '
de modo que o crédito direto do banco ainda desempenhard papel preponderante no
financiamento dos projetos de infraestrutura do pais ao longo dos proximos anos. A razio
disso ¢ a auséncia de um marco regulatério que efetivamente viabilize a securitizagio de
receitas futuras e o ingresso de novas fontes de investimento privado, num contexto em que
desajustes patrimoniais e limitagoes de exposi¢ao ao risco inibem uma maior participagio

dos investidores institucionais domésticos (fundos de pensao e seguradoras).

9. O BNDES pretende criar ainda em 2015 um Fundo de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) de até R$ 1 bilhdo
a partir de sua carteira de debéntures de infraestrutura. Posteriormente, as cotas desse fundo serdo revendidas a outros
investidores no mercado de capitais, com beneficio de isencdo de imposto de renda. O fundo de recebiveis do BNDES tera
até quinze ativos e uma exposicdo maxima de 10% do seu patrimdnio para cada titulo, restando a prdpria instituicao
20% desse patrimonio na qualidade de cotista subordinado (sem prioridade no recebimento de créditos e responsavel por
assumir eventuais prejuizos antes dos demais cotistas, em caso de inadimpléncia na carteira). Em margo de 2015, o banco
anunciou a escolha dos bancos Bradesco BBI e BTG Pactual como coordenadores da oferta de cotas do fundo, que deve
acontecer nos proximos meses (Pinheiro, 2015; Batista, 2015).

10. O processo da securitizacdo dos recebiveis do BNDES relativos as concessdes de infraestrutura é limitado principalmente por
dois entraves: j) esses papéis possuem remuneracdo e liquidez inferiores aquelas encontradas em outras op¢des no mercado
(que usualmente acompanha a Selic); e /i) o indexador baseado na taxa de juros de longo prazo (TJLP) ndo é atrativo para os
investidores, que buscam hoje indexadores baseados na inflacdo para mitigar adequadamente seus riscos. Uma das solucdes
encontradas pelo banco para superar esses entraves consistiu na criacdo de fundos internos para absor¢do desses titulos, com
vistas a serem posteriormente lancados no mercado em operacdes estruturadas. Mas, as proprias limitacdes patrimoniais e
de exposicao ao risco da instituicdo impedem que essa estratégia seja expandida em nivel necessario para produzir efeitos
significativos no mercado.

Nesse sentido, embora 0 BNDES tenha expandido consideravelmente sua carteira de debéntures de infraestrutura e titulos
securitizados por meio de seu braco de investimentos BNDESPar, a participagdo deste agente no volume total de ativos do
conglomerado ainda n&o supera a marca de 20%. Em termos de volume financeiro, o BNDESPar encerrou o ano de 2012 com
uma carteira de ativos de aproximadamente R$ 90 bilhGes, mas ela esta fortemente concentrada em aces (R$ 76,3 bilhdes)
(Folego, 2013). Isso dificulta a ampliacdo de investimentos em outras modalidades de securities, nao apenas devido a necessidade
de a instituicdo ser obrigada a aguardar a valorizagdo de seu portfolio para se desfazer destes ativos com lucro, mas principalmente
porque, uma vez que ela possua participagdes relevantes em varias companhias, um volume substancial de vendas poderia afetar
negativamente todo 0 mercado acionario do pais (Peres e Romero, 2013). Dessa forma, a atual capacidade do BNDES de fomentar
o mercado de renda fixa do pais por meio do BNDESPar também se mostra bastante limitada.
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A préxima segdo debate a questdo da participagdo do capital estrangeiro no
financiamento a projetos de infraestrutura e os mecanismos desenvolvidos pelo Brasil e

outros paises para ampliar o acesso a esses recursos.

4 DESAFIOS E OPORTUNIDADES PARA A ATRACAO DE
CAPITAL ESTRANGEIRO COM VISTAS AO FINANCIAMENTO
DE PROJETOS DE INFRAESTRUTURA NO BRASIL

Em virtude das dificuldades na canalizacdo de recursos privados nacionais para o
financiamento de projetos de infraestrutura, uma solugio necessdria passa pela atragao
de capital estrangeiro para essa finalidade. Entretanto, nio obstante as vantagens fiscais
concedidas pelo governo por meio daLein®12.431/2011, a participacao dos investidores
estrangeiros em projetos de infraestrutura ainda permanece bastante reduzida. Isso
se d4 ndo apenas em razdo de fragilidades e lacunas do marco regulatério brasileiro,
mas também devido A auséncia de mecanismos especificos para gerenciamento do
risco cambial, agravado pela incerteza gerada por disputas juridicas apds episédios de

maxidesvalorizagoes do real.!!

Entre as principais deficiéncias regulatérias que desestimulam a entrada de capital
estrangeiro no setor de infraestrutura no Brasil, destaca-se a auséncia de um veiculo
exclusivo para a promogao desse investimento, sendo o investidor estrangeiro obrigado
a submeter-se a regras juridicas e tributdrias bastante distintas — e, via de regra, menos
eficientes — daquelas encontradas em seu pais de origem. Por exemplo, embora os
investidores estrangeiros sejam beneficiados pela isengao de imposto de renda (IR) sobre
debéntures de infraestrutura, ainda permanecem sujeitos ao pagamento de Imposto
sobre Operagoes de Crédito, Cambio e Seguros (IOF), cuja aliquota foi alterada por
diversas vezes nos ultimos quatro anos, visando conter movimentos de forte apreciacio
ou depreciagao do real. Essas mudangas introduziram maior incerteza no mercado de
cAmbio, com prejuizos a atra¢io de capital de prazo mais dilatado. Ainda, a auséncia

de um tratamento juridico diferenciado obriga o investidor estrangeiro a se submeter ao

11. Exemplos recentes sdo as disputas envolvendo contratos de /easing denominado em moeda estrangeira apds o
abandono do cdmbio fixo em 1999 e as perdas com derivativos que causaram o colapso de grandes exportadoras em 2008.
Para uma analise mais detalhada das causas da crise no mercado brasileiro de derivativos em 2008, e algumas de suas
principais consequéncias em termos de mudangas do marco regulatério para o mercado de capitais, ver Silva Filho (2013).
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arcabougo legal que regula o mercado de capitais no Brasil, considerado excessivamente
lento e burocratizado quando comparado ao de outros paises. A tradi¢io juridica brasileira
de ampliar os meios oferecidos as partes para exercer o contraditério e questionar decisoes
anteriores dos préprios tribunais, a0 mesmo tempo em que protege em demasia os
devedores,'? também diminui o poder de instrumentos extrajudiciais para resolugio de

conflitos, dificultando o acesso dos credores as garantias previstas nos contratos.

Além desses fatores institucionais, as especificidades setoriais também desempenham
um papel importante para a atratividade do investimento externo no setor de
infraestrutura, mesmo no caso de projetos com comprovada capacidade de geragao de
receitas préprias para viabilizar seu financiamento. Por exemplo, projetos que exigem o
comprometimento de uma parcela importante dos investimentos na aquisi¢ao de bens
e servigos no exterior, a exemplo das concessoes federais no setor elétrico e de projetos
estaduais para expansio da rede de gasodutos, encontram maiores facilidades na obten¢io
de financiamento estrangeiro. Isso se d4 em razao de os préprios fornecedores no exterior
oferecerem condigoes privilegiadas para a aquisi¢do de seus produtos, que jé possuem
uma estrutura de financiamento de longo prazo capaz de ser adaptada ao fluxo de receitas
previsto no projeto, além de contarem com suporte de institui¢oes financeiras de atuacio
global. Essas vantagens nao sio encontradas em projetos cuja estrutura de custos consiste

quase que inteiramente em bens e servigos domésticos, como as rodovias.

Ainda do ponto de vista setorial, verifica-se que os riscos oriundos da possibilidade
de ingeréncia do agente publico, visando forgar a renegociagao de contratos ou o abandono
de compromissos assumidos anteriormente junto ao parceiro privado, mostram-se mais
acentuados em setores que atendem diretamente ao publico, a exemplo de rodovias,
distribuidoras de energia e fornecedoras de dgua e saneamento (Reside Junior, 2009).
A percepgao de um risco politico mais elevado nesses segmentos de infraestrutura também
pode comprometer a participacio dos investidores estrangeiros, ainda que seu interesse se

restrinja ao financiamento do projeto, nao alcancando, pois, sua gestdo posterior.

Finalmente, ¢ preciso considerar que a maior parte do capital estrangeiro de longo

prazo para os paises emergentes provém de investidores institucionais, como fundos de

12. A respeito da protecdo excessiva concedida aos devedores pelo sistema judiciario brasileiro, e seus impactos sobre o
custo do capital para investimento, ver Borges e Bergamini Jinior (2001), Pinheiro (2003) e Morais (2006).
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pensio e fundos soberanos, que estao sujeitos a maiores restrigdes que outros agentes
privados na aloca¢do de seu portfélio. Em geral, esses investidores buscam ativos que
jd tenham comprovada capacidade de geragio de caixa, de modo a evitar riscos de
construgio ao mesmo tempo que asseguram um fluxo de caixa mais estdvel para seus
investimentos. De modo que, visando atrair esse capital, comumente se faz necessrio
que os governos concluam seus projetos de infraestrutura antes de repassar sua gestao
ao setor privado, ou que pelo menos j4 tenham avancado significativamente na etapa

de construgio e na capitalizagio dos fundos que oferecem garantias para tais projetos.

4.1 Tratamento do risco cambial: solucdes a partir de experiéncias
nacionais e internacionais selecionadas

Na busca pela atragao de capital externo para o financiamento de projetos de infraestrutura,
sobressaem os riscos oriundos da volatilidade do cimbio, dada a possibilidade de
descasamento entre as receitas, denominadas em moeda doméstica, e a remuneracio
dos investidores, que deve ser realizada em moeda estrangeira. A literatura sobre PPP
indica que os riscos de financiamento, entre os quais se inclui o risco cambial, devem ser
alocados sob responsabilidade do parceiro privado, uma vez que este tem capacidade de se
proteger completamente contra os efeitos dessa volatilidade, seja incorporando-a ao prego

do servico ou repassando-a ao mercado por meio de contratos de derivativos (bedge).

Contudo, o baixo grau de desenvolvimento ¢ as assimetrias do mercado financeiro
nos paises emergentes frequentemente tornam invidvel a mitigacao completa do risco
cambial pelo parceiro privado, ensejando a necessidade de seu compartilhamento com
o agente publico. No caso especifico do Brasil, onde a taxa de cAmbio ¢é fortemente
influenciada pelas movimentagoes dos mercados futuros e o diferencial de taxa de
juros em relagdo as economias centrais tem sido historicamente bastante elevado, os
mecanismos de prote¢io, como contratos de bedge, contra a volatilidade cambial sao
custosos e de curto alcance no tempo, tornando seu uso proibitivo em operagoes de

financiamento de maior duragio. Conforme salienta Pinto (2006, p. 173):

uma questdo complexa e interessante diz respeito ao risco cambial. Via de regra, esse risco deveria ser

absorvido pelo setor privado, tendo em vista seu controle sobre a estrutura de capital do projeto. (...)

Todavia, duas imperfei¢oes do mercado podem alterar essa conclusio. A primeira é a assimetria
entre o mercado de capitais brasileiro e o internacional, que faz com que as taxas de juros e prazos

de financiamento sejam melhores em moeda estrangeira do que em moeda local. A segunda
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imperfei¢io ¢ a inexisténcia de contratos de hedge de cimbio de longo prazo no Brasil, o que
faz com que o parceiro privado tenha de enfrentar o risco da variagio cambial sem protecio
caso decida tomar empréstimos em moeda estrangeira para beneficiar-se das condigdes de

financiamento disponiveis no mercado internacional.

De fato, a evidéncia recente a partir das emissdes de debéntures incentivadas de
infraestrutura sugere que o risco cambial tem tido um impacto significativo no sentido
de afastar o capital estrangeiro desta modalidade de financiamento. Analisando dados de
emissoes realizadas no ano de 2013, Wajnberg (2014, p. 355) aponta que apenas 4%
do capital levantado teve origem no exterior. Embora os custos de captacio no exterior
sejam bem mais baixos que no Brasil, os investidores internacionais ainda exigiam um
prémio de risco bastante elevado para aquisi¢ao desses papéis, o que, combinado com o

risco da variagao cambial, tornava tais emissoes pouco atrativas as empresas nacionais.

Para alguns projetos em que as companhias buscaram fazer esforgos de vendas no
exterior (road shows), a atragao do capital estrangeiro pode ser considerada bem-sucedida,
a exemplo da Concessiondria Auto Raposo Tavares (Cart), que alcangou quase 20%
do total de papéis emitidos pela empresa (Wajnberg, 2014, p. 355). Contudo, esses
esforcos foram prejudicados pela rdpida deterioragio do balanco de pagamentos
brasileiro e a perspectiva de reversao da politica monetdria americana a partir de 2013,
que obrigou o governo a estender, em junho desse ano, o beneficio de isengao do IOF
a todos os papéis de renda fixa do pais, diminuindo assim a atratividade das debéntures

de infraestrutura frente a outros ativos mais liquidos (Pinheiro, 2013).

Nio obstante as dificuldades enfrentadas até aqui para a atragio de capital
estrangeiro no mercado de debéntures incentivadas, é razodvel supor que a existéncia de
garantias explicitas e perenes contra a volatilidade cambial nos projetos de infraestrutura
contribuiria para ampliar a demanda por esses papéis, reduzindo igualmente os custos
de financiamento das empresas. Para tanto, o compartilhamento do risco cambial
entre os parceiros publico e privado ¢ uma condigao necessdria, dadas as imperfeigoes
do mercado doméstico de capitais. Cumpre, pois, analisar exemplos de como outras
economias emergentes lograram viabilizar essa condi¢do de modo a potencializar o
investimento internacional em seus projetos de infraestrutura sem incorrer em custos e

riscos excessivos para o setor publico.
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O quadro 1 apresenta alguns modelos de compartilhamento do risco cambial

empregados por paises emergentes para projetos de PPP.

QUADRO 1
Exemplos de gerenciamento de risco cambial em projetos de PPP
Pais Forma de alocagéo do risco cambial
Chile 0 governo oferece ao parceiro privado possibilidade de contratar seguro contra volatilidade cambial (hedge), estabelecendo uma taxa de

cambio fixa para o projeto.

Os contratos de PPP embutem mecanismos de hedge atrelados aos custos de insumos importados, que podem ser repassados aos usuarios

Colémbia : T ) L . L h
por meio de correao tarifaria. O governo oferece garantia explicita contra depreciacdes cambiais superiores a 10%.

0 governo assume integralmente o risco de financiamento incluindo o cambial, e o custo do seguro é acrescido a remuneracdo paga pelo

india A :
parceiro privado pelo uso de sua infraestrutura.

Jordania 0 parceiro privado assume o risco para variagdes cambiais de até 10% sobre o valor contratado, o risco excedente é assumido pelo governo;
contrato segue modelo de “financiamento isldmico”.!

México 0 governo financia os projetos de PPP no setor de 6leo e gas por meio da empresa estatal Petréleos Mexicanos (Pemex), que capta recursos
no exterior a custos reduzidos por meio da securitizacdo de exportacdes de commodities.

Nigéria 0 governo divide o financiamento do projeto em tranches denominadas em diferentes moedas, garantindo cambio fixo em parte do contrato,

9 enquanto o parceiro privado contrata hedge para o restante do valor financiado.
Peru As tarifas de servicos pUblicos operados por PPP possuem mecanismo automatico de corre¢do atrelado ao cdmbio, embora em escala

inferior & da variacdo cambial.

Uruguai | O parceiro privado assume o risco para variagdes cambiais de até 10% sobre o valor contratado, o risco excedente é assumido pelo governo.

Fonte: IMF (2004; 2005), KECG (2014), CEEIC (2015), World Bank (2012b), PPIAF (2013) e ADB (2012).

Nota: ' O chamado modelo de financiamento islamico consiste na estrutura de relacdes financeiras empregada em paises nos quais, devido a tradicdes religiosas, a cobranca
de juros sobre empréstimos e a exigéncia de garantias contra eventos incertos sdo vedadas. Em virtude dessas limitacdes, esses paises desenvolveram um arcabougo
institucional peculiar, que embora formalmente distinto do modelo ocidental, na pratica se aproxima dele quando se observa o funcionamento dos complexos arranjos
contratuais criados pelas instituicdes financeiras locais para contornar tais impedimentos (Kammer et al, 2015).

O procedimento padrio adotado nesses paises ¢ a fixagio de uma banda para a
variagdo do cAmbio em torno de um nivel de referéncia. Quaisquer oscilagoes cambiais
dentro da banda siao de risco exclusivo do concessiondrio. Caso a moeda doméstica se
deprecie além do teto estabelecido nessa banda, o governo se compromete a compensar
parte das perdas incorridas pelo concessiondrio para fazer frente aos pagamentos de
divida em moeda estrangeira. E, no caso de valorizagao da moeda doméstica para
além do limite inferior da banda, o concessiondrio deve repassar parte de seus ganhos
extraordindrios ao agente publico concedente.

Certamente, 0 mero compromisso do setor publico em compensar a posteriori as
perdas do concessiondrio por for¢a da desvalorizagao cambial pode nao ser suficiente
para assegurar sua prote¢do. Em casos extremos, como nas crises cambiais asidticas
e latino-americanas no final da década de 1990, houve casos em que os governos
foram obrigados a nio honrar esses compromissos em razio da escassez de divisas e
da necessidade de imposi¢ao de rigidos controles de capital, a exemplo de Argentina

e Maldsia. Vdrios governos também utilizaram a pressdo econémica exercida pela crise
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internacional para forcar os parceiros privados a renegociar os contratos em condigoes
mais favordveis, adicionando um componente importante de risco politico ao problema
do risco cambial (Reside Janior, 2009). Nesse sentido, o modelo adotado pelo Peru
(quadro 1), que prevé um mecanismo automdtico de reajuste cambial na tarifa do
servigo publico, parece constituir um instrumento mais efetivo de prote¢ao ao parceiro
privado, no obstante possa trazer riscos a condugao da politica monetdria em razao do

impacto do cAmbio sobre os pregos administrados.

Abordagem semelhante & do Peru foi adotada nas concessoes federais brasileiras
da década de 1990, em que o indexador adotado para reajusta das tarifas foi o Indice
Geral de Precos do Mercado (IGPM) da Fundagao Getulio Vargas (FGV). Esse indice era
reconhecidamente mais sensivel as variagoes cambiais que os indices ao consumidor final.
Entretanto, hd grande resisténcia da opinido publica a adogio do IGPM como indice para
reajuste das tarifas publicas, exatamente pelo efeito amplificado das varia¢oes cambiais

sobre esses precos em momentos de elevada volatilidade da moeda doméstica.

Para além destas experiéncias internacionais, o governo brasileiro poderia ainda
adotar em seu modelo de financiamento de PPP solugées similares aquela aplicada
por concessiondrias de servicos pablicos no préprio pais para mitigar o risco cambial.
Um exemplo considerado bem-sucedido é o da companhia AES Tieté, que opera no
setor de energia no Brasil. Em 2001, por intermédio da agéncia financeira do governo
americano Overseas Private Investment Corporation (Opic), a empresa brasileira pode
contratar um seguro contra a desvalorizagdo do cimbio que excedesse o indice de
inflagdo previsto na corregio tarifdria do contrato de concessao, num valor de US$ 30
milhées em garantias para um volume financiado de até US$ 300 milhées. Esta solugio
se mostrou bem menos custosa que uma contratagio equivalente de hedge no mercado
financeiro, e permitiu 4 empresa alcancar o grau de investimento na classificacio de
risco de sua emissao, resultando num prémio de risco inferior, inclusive ao exigido dos

titulos de divida soberana do pais de maturagio equivalente (Moran, 2003).

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) veda a assungao por parte do governo
federal de compromissos financeiros para os quais nio esteja prevista uma fonte de receita
correspondente. Portanto, quaisquer solugoes que impliquem o compartilhamento do

risco cambial com o setor publico nos projetos de PPP deverdo necessariamente estar

27




Rio de Janeiro, fevereiro de 2016

fundadas numa estrutura orcamentdria especifica, com uma fonte determinada e de

volume suficiente para provisio dessas garantias.

Possivelmente, o gerenciamento desses riscos deva ser buscado por meio de
solugoes especificas para cada setor. Em alguns casos, o risco cambial poderd ser
parcialmente mitigado no Ambito dos préprios contratos de PPP, quando os custos de
aquisi¢ao dos insumos necessdrios a prestagao do servi¢o forem denominados em moeda
estrangeira.’ No setor de 6leo e gds, a Petrobras poderia, a exemplo de sua equivalente
mexicana, financiar projetos de seu interesse beneficiando-se de sua capacidade privilegiada
de captagio externa como grande exportadora. Ainda, a tributagao da exportagao de
commodities, mesmo com aliquota bastante reduzida,'* poderia viabilizar a constitui¢ao
de um fundo garantidor voltado & provisao de seguros contra os riscos de financiamento,
favorecendo o ingresso de capital privado e liberando recursos do BNDES para outras
finalidades prioritdrias. A préxima se¢io propde um modelo de compartilhamento do
risco de demanda que tende a aumentar a atratividade dos projetos de infraestrutura,

elevando a possibilidade de financiamento a taxas de mercado e reduzindo a necessidade
de financiamento subsidiado via BNDES.

5 UM NOVO MODELO PARA O FINANCIAMENTO DAS
CONCESSOES: AUMENTANDO A ATRATIVIDADE DE
PROJETOS DE INFRAESTRUTURA POR MEIO DO
COMPARTILHAMENTO DO RISCO DE DEMANDA

Nas concessoes de infraestrutura de transportes brasileiras, o risco de demanda tem
sido alocado, quase na totalidade, ao parceiro privado. Nas do setor elétrico, esse risco
¢ compartilhado. Todavia, mesmo quando alocado ao parceiro privado, sao usados
mecanismos de repasse de seus custos aos usudrios do sistema. E isso vale também

quando os custos associados ao risco de demanda caem (por um aumento de demanda,

13. E 0 caso dos investimentos realizados no setor elétrico e para expansdo das linhas de metrd nas capitais do pais, onde
a aquisicdo de equipamentos importados se faz imprescindivel para a viabilizagao dos projetos.

14. A titulo de exemplo, uma aliquota de 1% sobre as exportagbes de commodities geraria receitas anuais superiores a
US$ 1 bilhdo.
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por exemplo). De modo que, ao contrdrio do que ocorre nas concessoes de transportes,

o investidor privado do setor elétrico nio enxerga esse risco como preocupante.’

Nesta se¢o, apresentamos um modelo de compartilhamento de risco de demanda
para concessoes rodovidrias que deverd aumentar a atratividade para o investidor
privado sem onerar os cofres publicos. Com algumas adaptagées, o modelo proposto

pode também ser usado em outras infraestruturas.

A ideia central é que parte da receita do concessiondrio ¢ oriunda de um
pagamento por disponibilidade da via, além da obtida das tarifas de peddgio dos
usudrios. Em contrapartida, um percentual da tarifa de peddgio é repassado ao poder
concedente como outorga. Com isso, a receita fica menos dependente da demanda.
E os custos, que em geral s3o fixos, pouco dependentes do volume de trafego, passam
a ser mais varidveis com a demanda, devido a cobranca de outorga atrelada a receita

obtida com peddgio.

5.1 Hipotese de aplicacdo do modelo de compartilhamento do risco de
demanda: concessao da rodovia federal BR-050 GO-MG

Vejamos o efeito no fluxo de caixa do concessiondrio a partir da concessio do trecho
da rodovia federal BR-050 entre Cristalina, em Goids (GO), e a divisa de Minas
Gerais com o estado de Sao Paulo, com licitacio ocorrida em 2013. Trata-se de um
trecho de 436,6 km de extensao, parcialmente duplicado antes da licitagao. A rodovia
deveria ser totalmente duplicada até o quinto ano da concessao, ou seja, havia uma
necessidade considerdvel de investimentos logo no inicio da concessao. Para aumentar a
atratividade do projeto, o governo federal garantia financiamento (via BNDES) de até
70% dos investimentos previstos em condi¢bes melhores que as de mercado: 7) cinco
anos de caréncia; 77) 25 anos para pagar; e 77Z) taxa de juros composta pela TJLP (5%
a.a. na época), taxa de administra¢ao (em torno de 2% a.a.) mais taxa referencial (TR).

O prazo da concessao foi definido em trinta anos. A taxa interna de retorno (TIR)

15. Nao foi apenas em razao dessa distingdo da alocacdo do risco de demanda entre os setores de transporte e de energia
elétrica que os investimentos privados no segundo tenham enfrentado menos dificuldades para sua implementacdo que no
primeiro. Porém, trata-se de um dos itens que limitam hoje uma maior participagdo privada na infraestrutura de transportes.
E esse fator poderd se tornar mais relevante no futuro, a medida que os projetos menos atrativos entrem nas carteiras de
concessdes. Tomando como exemplo as rodovias, aquelas com maior tréfego ja foram quase todas concedidas.
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estimada pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) para o projeto era
em torno de 7% a.a. Com o financiamento garantido pelo governo, a TIR do acionista
anunciada seria acima de 15% a.a. Em nossos cdlculos, a partir das planilhas de fluxo
de caixa disponiveis no sitio da ANTT na internet, a TIR do acionista ficaria em

torno de 22% a.a.

A tarifa bdsica de peddgio foi usada como critério para selecionar o vencedor
da licitagdo. A tarifa-teto estabelecida era de R$ 7,87 por automdvel a cada 100 km.
O mesmo valor também era adotado para cada eixo de caminhao ou 6nibus. Na licitagio,
a tarifa vencedora foi de R$ 4,534, um desdgio de 42%. Claramente, algumas premissas
usadas nas projecoes do governo estavam diferentes das do licitante vencedor, em especial
as projegoes de demanda e custo das obras, do custo de capital do acionista e ainda a
possibilidade de obter financiamentos subsidiados em outras fontes. Para fins da nossa
andlise, avaliamos a possibilidade de subestimagio da demanda e superestimacio dos
custos pelo governo. Para atingir TIR do acionista acima de 15% com a tarifa bdsica
de R$ 4,534, estimamos que os custos devam ser entre 10% e 17,5% menores e que a

demanda seja entre 10% e 30% maior que o estimado pelo governo federal.

A adogio dessas faixas de demanda e custos no fluxo de caixa do projeto, sem o
efeito do financiamento, permite avaliar o efeito na TIR do projeto com a tarifa-teto
original, conforme indicado no grifico 2. Esses resultados indicam que o projeto jd
seria bastante atrativo a taxas de financiamento mais altas, préximas das de mercado, o
que permitiria reduzir o montante do financiamento subsidiado via BNDES. Porém,
como o governo poderia saber a diferenga entre suas estimativas de demanda e custo
em relacdo as estimativas dos potenciais investidores? Na mesma época da licitagao da
BR-050, outros trechos de rodovias federais apresentaram desdgios semelhantes, mas
para um trecho a licita¢do foi vazia. Para a BR-262 entre Minas Gerais e Espirito Santo,
nao houve interessados. Um dos motivos pode ser o fato de a regiao dessa rodovia ter
sido consolidada economicamente, diferente dos demais trechos licitados, a maioria no
Centro-Oeste, com grande potencial de aumento de trifego. Aparentemente, o governo
considerou um aumento do trdfego menor que os licitantes na regiao Centro-Oeste, o

que nao ocorreu para a rodovia da regiao Sudeste.

30




Texto para

Discussao Concessoes no Setor de Infraestrutura: propostas para um novo modelo de financiamento e compartilhamento
de riscos

GRAFICO 2

Concessao da BR-050 GO-MG: andlise de sensibilidade da TIR a variacdes de custo e
demanda, tomando por base a tarifa-teto

(Em %)
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Fonte: ANTT (2013).
Elaboracdo dos autores.

Tendo em vista a dificuldade de previsio da demanda e as recomendagées da
literatura sobre aloca¢ao de riscos em concessoes de transporte, propomos reduzir o
efeito da demanda sobre o fluxo de caixa do concessiondrio. O mecanismo sugerido
atua tanto na receita quanto nos custos. No fluxo de caixa de uma concessao rodovidria
simples, os custos s3o, em sua maioria fixos, invaridveis com a demanda, enquanto a
receita é quase totalmente dependente da demanda. No modelo proposto, a receita
¢ aumentada em uma parcela fixa por meio de pagamento por disponibilidade pelo
governo. E os custos s20 aumentados em uma parcela varidvel com demanda, por meio

da cobranga de uma outorga atrelada a receita de peddgio.

Em comparagio a uma concessio simples, o Valor Presente Liquido (VPL) do
projeto descontado a taxa social'® seria 0 mesmo, isto é, o efeito tenderia a ser nulo para
o governo, mas a TR do projeto tenderia a aumentar. Para ilustrar, tomamos o fluxo de
caixa da concessao da BR-050. Considerando apenas os investimentos previstos para o
concessiondrio executar, obtém-se o valor presente (2 taxa de desconte de 5,4% a.a.) de

R$ 1.806 milhoes. Isso equivale a um investimento anual de R$ 123,1 milhées durante os

16. Taxa social de desconto é o custo de oportunidade do capital que a sociedade enxergaria como justo para investimentos
publicos. Em linhas gerais, seria préxima do custo real (descontada a inflacdo projetada) de emisséo de divida publica.
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trinta anos da concessiao (usando a mesma taxa de desconto de 5,4% a.a.). No modelo

proposto, esse poderia ser o valor a ser pago ao concessiondrio pela disponibilidade da via.

Para calcular o valor de outorga, parte-se do mesmo valor presente de R$ 1.806
milhées (equivalente ao valor presente dos pagamentos anuais por disponibilidade).
Toma-se, entdo, a previsio de trifego em veiculos equivalentes (para cada 100 km
trafegados)'” e calcula-se o valor que, multiplicado pelos veiculos equivalentes em cada
ano e trazido a valor presente pela taxa de 5,4% a.a., chegard aos mesmos R$ 1.806
milhoes. Esse valor ¢ de R$ 3,37 por veiculo equivalente a cada 100 km, ou 43%
da tarifa-teto do peddgio. Calcula-se, por fim, o aumento de custo anual devido ao
pagamento de outorga de R$ 3,37 para cada veiculo equivalente. O resultado no fluxo
de caixa ¢ ilustrado no gréfico 3, em comparagao ao fluxo de caixa original.

GRAFICO 3
Concessao da BR-050 GO-MG: comparacao entre o fluxo de caixa original e o fluxo de
caixa com proposta de pagamento por disponibilidade e outorga variavel
(Em R$ milhdes de 2013)
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17. 0 mesmo valor apresentado pela ANTT.
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3B — Fluxo de caixa com pagamento por disponibilidade e outorga variavel
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Fonte: ANTT (2013).
Elaboracdo dos autores.

Como se pode observar, a receita é acrescida em um montante fixo devido ao
pagamento por disponibilidade, enquanto os custos sio acrescidos em uma parcela que
aumenta 2 medida que a demanda aumenta. No efeito liquido, quando a demanda ainda
¢ baixa, nos primeiros anos da concessao, ¢ que hd um ganho para o concessiondrio,
reduzindo seu prejuizo até o quinto ano e aumentando seu lucro do sexto ao 12° ano. A
partir do 13°, os custos com a outorga superam o pagamento por disponibilidade, mas
ainda assim o concessiondrio obtém lucro com a operagio. A redistribuicao do fluxo de
caixa provoca um aumento da TIR do projeto, tornando-o mais atrativo, como ilustrado

no grafico 4. Com isso, a parcela de financiamento subsidiado poderia ser reduzida.

O valor presente dos investimentos previstos para a concessio usado para
definir o pagamento por disponibilidade serve apenas para facilitar o entendimento.
Qualquer valor poderia ser escolhido; quanto maior for esse valor, maior tende a ser
o impacto sobre a TIR (desde que se mantenha o valor presente dos pagamentos por
disponibilidade igual ao da cobranca de outorga varidvel).

Esse modelo pode ser usado, inclusive, para rodovias com baixo volume de trifego,
que teoricamente ndo seriam interessantes para a iniciativa privada via concessao simples.
O exemplo apresentado é de uma rodovia com trafego suficiente para cobrir os custos
com a duplica¢io a tarifa-teto predefinida. Para rodovias com baixo volume de tréfego,
mas ainda assim com altos custos para ampliacio de capacidade (como rodovias em

regides montanhosas), o valor presente do pagamento por disponibilidade poderia ser
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maior que o valor presente da outorga esperada. O efeito seria semelhante a uma PPP na
modalidade concessdo patrocinada (Lei n® 11.079/2004, art. 2° § 1°), em que parte da
receita do concessiondrio vem do poder concedente. De fato, para implementar o modelo
proposto, mesmo que o valor presente da outorga fosse maior que o do pagamento por

disponibilidade, a concessao deveria seguir as regras da Lei n® 11.079/2004.

GRAFICO 4
Concessao da BR-050 GO-MG: comparacao da TIR do projeto original com a do
pagamento por disponibilidade e outorga variavel

(Em %)
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Fonte: ANTT (2013).
Elaboracdo dos autores.

Com isso, a exigéncia colocada de que os valores presentes de outorga e do
pagamento por disponibilidade sejam iguais é desnecessdria. Inclusive, um dos dois
pode ser usado como critério para selecionar o ganhador da licitagao, mantendo o
valor do peddgio na tarifa-teto preestabelecido (como no modelo de concessoes
aeroportudrias). Como o parceiro privado tem maior conhecimento e capacidade
de gestao sobre os custos de construgio que o governo, propomos que o valor do
pagamento por disponibilidade seja o critério de selecao, escolhendo o licitante que
exigir o menor pagamento. O percentual da tarifa de peddgio a ser repassado como
outorga seria definido em fun¢io de quanto o governo deseja transferir o risco de
demanda ao concessiondrio. Quanto maior o percentual, menos risco é transferido e,

consequentemente, maior tende a ser o pagamento por disponibilidade exigido.
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Para rodovias com alto volume de trifego e baixa necessidade de investimentos,
haveria até a possibilidade de cobran¢a de uma outorga fixa. Para esses casos, basta
que a licitagdo preveja a possibilidade de o licitante exigir um pagamento negativo
pela disponibilidade, que seria convertido em cobranga de outorga fixa sobre o
concessiondrio. Ressaltamos, entretanto, que isso aumentaria os riscos de demanda
para o concessiondrio, que tende a exigir maiores taxas de retorno. Para esses casos,
propoe-se que o percentual de peddgio como outorga varidvel seja mais elevado, para
evitar que algum licitante ainda encontre margem suficiente para pagar uma outorga
fixa. Apenas por precaucio, as regras da licitacdo devem prever a oferta de outorga fixa

(pagamentos por disponibilidade negativos).

Para seguir as regras da Lei n°® 11.079/2004, um fundo garantidor deverd
ser constituido, a fim de cobrir os pagamentos por disponibilidade ao longo da
concessdo. Para reduzir a necessidade de capitalizacio inicial desse fundo, propoe-se
que a receita governamental com a outorga varidvel também seja destinada ao fundo.
Inclusive, rodovias com alto trafego e baixa necessidade de investimentos tendem a ser
superavitdrias para o governo, isto ¢, o valor arrecadado com a outorga deverd superar o
pagamento por disponibilidade. J4 as rodovias de baixo trifego teriam o efeito inverso.
Infelizmente, por um lado, a maior parte das rodovias com alto tréfego, potencialmente
superavitdrias, ji foram repassadas a iniciativa privada via concessdo simples. Por outro
lado, algumas rodovias concedidas na década de 1990 se aproximam do término de
suas concessoes originais, podendo ser novamente entregues a operagao privada com a

possibilidade de serem superavitdrias para o fundo.

Mesmo para as rodovias com baixo trifego, a necessidade de capitalizagio do
fundo nio seria tio problemdtica. Tomando, novamente, os fluxos de caixa da concessao
da BR-050 GO-MG, calculamos como seriam os fluxos de caixa do fundo garantidor
atrelado a essa concessao (grafico 5). No inicio, a receita do fundo com outorga seria
menor que o custo com pagamento por disponibilidade. Contudo, a partir do 12° ano

a concessdo seria superavitdria para o fundo.

Para a concessao da BR-050 GO-MG, no primeiro ano nao haveria cobranca
de peddgio, conforme as proje¢des da ANTT. Com isso, o fundo garantidor nao teria
receita da outorga varidvel obtida como percentual do peddgio pago. Mas o pagamento

por disponibilidade, em nossa projegao, ja seria devido no primeiro ano. A partir do
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segundo ano, entretanto, o fundo garantidor jd teria as receitas com outorga, obtendo
um prejuizo bem menor que no primeiro ano. Considerando os fluxos liquidos
negativos até o 11° ano, e trazendo-os a valor presente 4 taxa de 5,4% a.a., obtemos o
montante de R$ 264 milhées. Esse seria a capitalizago inicial necessdria ao fundo para
garantir os pagamentos previstos ao longo da concessao. Em comparagio ao valor de
financiamento subsidiado garantido pelo governo para essa concessao, a capitalizagio
inicial representa apenas 21%. Como para capitalizar o BNDES (para o banco entio
financiar o concessiondrio) o governo precisou emitir divida, a emissao necessdria para

o fundo garantidor seria muito menor.

GRAFICO 5
Concessao da BR-050 GO-MG: projecao do fluxo de caixa do fundo garantidor com
relacdo a outorga e ao pagamento por disponibilidade
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Elaboracdo dos autores.

No limite, considerando que a demanda ndo cres¢a conforme as projegoes
da ANTT, o fluxo negativo do segundo se perpetuaria até o fim de concessao, o
que equivaleria a um valor presente de R$ 578 milhées, ou 46% do montante do
financiamento previsto, ainda um esforgo fiscal bem menor que o obtido no modelo de
concessao adotado. Ou seja, mesmo em rodovias que nao tenham grandes perspectivas
de crescimento de trafego, a necessidade de capitalizagio do fundo garantidor tende a
ser menor que a necessidade de capitalizagio do BNDES para financiar as concessoes
nos padroes adotados em 2013.

Além disso, um tnico fundo pode ser usado para gerenciar todas as concessoes

rodovidrias, com as rodovias superavitdrias custeando as deficitdrias. Até as rodovias jd

36




Texto para

Discussao Concessoes no Setor de Infraestrutura: propostas para um novo modelo de financiamento e compartilhamento
de riscos

concedidas poderiam ser envolvidas. Para aquelas em que o valor de peddgio estiver
abaixo do padrio adotado no novo modelo de concessio, pode-se instituir uma
Contribuigio de Interven¢io de Dominio Econémico (Cide) para equalizar o valor
cobrado dos usudrios. A receita com essa Cide seria revertida ao fundo garantidor,

reduzindo a necessidade de emissdo de divida pelo Tesouro.

Uma possivel critica a0 modelo proposto seria de que nao adotar o critério de
menor tarifa para selecionar o concessiondrio reduziria o excedente do consumidor,
pois o prego cobrado nio teria relagio com os custos de fornecimento do servigo. Para
a energia elétrica essa preocupagdo ¢ bastante pertinente. Para o setor de transporte,
entretanto, como quase sempre hd alternativas ao transporte pela rodovia concedida
pedagiada, seja por outras rotas ou por outros meios de transporte, a obtengao do
preco justo via licitagao pela menor tarifa nem sempre é efetiva. E, na maioria dos
casos, hd subsidios ndo explicitos nos projetos de infraestrutura de transportes, como
o financiamento subsidiado e a execugdo de parte das obras com recursos fiscais. Além
disso, os usudrios auferem beneficios privados ao trafegarem em uma rodovia de maior
qualidade e capacidade, em geral maiores que o valor do peddgio. Assim, seria possivel
cobrar um valor tnico de peddgio em qualquer rodovia do pais, com base nos beneficios
privados que os usudrios obteriam. A revela¢ao do custo de prover o servio se daria

pelo valor exigido como pagamento por disponibilidade na licitagio da concessio.

O modelo de concessao proposto detalha como aumentar a rentabilidade de
projetos via compartilhamento do risco de demanda entre governo e parceiro privado.
A proposta tende a facilitar o financiamento dos projetos de concessao de infraestrutura
de transportes por fontes privadas, tanto devido a maior taxa de retorno dos projetos
quanto pelo menor risco assumido pelo parceiro privado. Além disso, a previsao dos
pagamentos por disponibilidade, assegurados pelo fundo garantidor, podem ser usados
também como garantias para os financiamentos privados que o concessiondrio venha
a buscar. A préxima se¢io expande a proposta para que esse financiamento ocorra com

recursos externos, por meio do tratamento do risco cambial.
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5.2 Hipdtese de aplicacao do modelo de compartilhamento do risco de
demanda com introducdo de mecanismo de garantia de risco cambial:
concessao do Corredor D. Pedro I no estado de Sao Paulo

Em 29 de outubro de 2008, a concessiondria Rota das Bandeiras, uma Sociedade
de Propésito Especifico (SPE) constituida pelo grupo Odebrecht (com 60% de
participagio da Odebrecht Investimentos em Infraestrutura e 40% da Odebrecht
Servigos de Engenharia e Construgao S.A.), foi anunciada a vencedora do leilao da I1
Etapa do Programa de Concessao de Rodovias do Estado de Sao Paulo. Obteve assim
a concessao do chamado Corredor D. Pedro I, um conjunto de cinco rodovias que
conectam as cidades de Jacarei ¢ Mogi Guagu, interligando diversos municipios da
regiao metropolitana (RM) de Campinas.

Apés a vitdria no leilao, o concessiondrio recebeu do governo um prazo de dezoito
meses para realizar o pagamento da outorga fixa estipulada no valor de R$ 1,342
bilhio, reajustdvel anualmente pelo Indice Nacional de Precos a0 Consumidor Amplo
(IPCA), sendo que 20% do valor total da outorga fixa deveriam ser pagos até a data
da assinatura do contrato de concessao (em 31 de marco de 2009) e os 80% restantes
divididos em dezoito parcelas iguais, com pagamentos mensais até outubro de 2010.
Além da outorga fixa, o concessiondrio se comprometeu a pagar uma outorga varidvel
equivalente a 3% das receitas com a explora¢ao do conjunto de rodovias, incluindo
pragas de peddgio e outras receitas acessérias, tais como aluguéis para estabelecimentos

comerciais e prestadoras de servicos.

Embora o concessiondrio tivesse conseguido empréstimo-ponte junto a um consércio
de bancos privados locais para dar inicio as suas atividades, e também um financiamento de
longo prazo do BNDES no valor de R$ 921,5 milhoes para ser usado em obras de duplicagao
e manutengao das estradas que compéem o Corredor D. Pedro I, a engenharia financeira para
a viabilizagao do pagamento da outorga fixa ainda nao havia sido concluida. O BNDES nio
financia essa modalidade de obrigago, uma vez que nao hd nela contrapartida em termos de
atividade econdmica, mas apenas um 4gio, fixado pelo concedente para a transferéncia
de seus ativos. Entretanto, as exigéncias do cronograma de investimentos em melhorias
do Corredor, que exigia nos primeiros seis anos de operagio desembolsos equivalentes a
mais de 50% do valor total previsto para todo o periodo da concessao (estimados pela
companhia em R$ 2,1 bilhées), inviabilizava o comprometimento de recursos de caixa para

o pagamento da outorga fixa.
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Diante da impossibilidade de recorrer ao BNDES para financiar os compromissos
assumidos para outorga, o concessiondrio buscou, de inicio, contratar empréstimo via
institui¢ao financeira multilateral para esse fim. A instituigao escolhida foi o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID), porém, o custo de contratagio de hedge
para protegao contra os riscos de variacio da moeda estrangeira para um financiamento
dessa magnitude foi considerado proibitivo pela Odebrecht (Costa, 2010, p. 96).

A companhia optou entio pelo lancamento de debéntures simples no mercado
de capitais nacional, no valor de até R$ 1,1 bilhio, com rendimento de 9,57% a.a.
acrescidos do IPCA. Embora complexa, a operacao foi considerada bem-sucedida e se
tornou o primeiro exemplo de Pure Project Finance Bond (financiamento de 100% do
projeto via securitiza¢io de seu fluxo de caixa, de modo a nio impactar o patriménio
da empresa) concluido integralmente no mercado brasileiro. A SPE Rota das Bandeiras
emitiu em junho de 2010 um montante de R$ 1,1 bilhdo em duas séries de 55 mil
debéntures simples (nao conversiveis em agdes) com valor unitdrio de R$ 10 mil, de
modalidade subordinada com garantia real com prazo de doze anos. A emissdo foi
coordenada por um consércio de bancos em um regime misto que envolvia garantias
firmes e melhores esforcos, e a amortiza¢io dos titulos foi customizada para viabilizar
o pagamento tanto do empréstimo-ponte contraido pela SPE quanto das parcelas

remanescentes da outorga fixa.

A demanda pelos papéis superou largamente a oferta, indo além das expectativas
do mercado que previam que o interesse dos investidores se limitaria as debéntures com
garantias firmes dos bancos coordenadores da emissdo — respectivamente, Santander e
Banco do Brasil (BB), com R$ 300 milhées em garantias firmes cada. Ao final, o custo
anual da emissao ficou em 14,87%, um valor baixo considerando o prazo alongado
do financiamento (em média superior a oito anos) e o custo comparado de um
empréstimo convencional de montante e duragio similares, além da vantagem de uma
operagio securitizada em termos de redu¢io da exposi¢io do patriménio da companhia

(Costa, 2010, p. 96).

Embora o modelo de financiamento estruturado adotado pela Odebrecht
para viabilizar sua participagdo na concessio do Corredor D. Pedro I tenha sido
indubitavelmente bem-sucedido, esse sucesso s6 foi possivel devido ao empréstimo de quase

R$1 bilhdo provido pelo BNDES, que permitiu & empresa concentrar seus esforgos de
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capitalizagdo para fazer frente as obrigacoes de curto prazo. A empresa alcangou no ano de
2014 uma receita liquida de R$ 514 milhoes, excluindo outras receitas nio monetarias
de construgdo, para um fluxo de 96,4 milhdes de veiculos equivalentes (Opinido...,
2015). Considerando a extensio do trecho concedido (297 km) e a quantidade de pragas
de peddgio (oito), a tarifa média para 100 km é de R$ 14,36 por veiculo equivalente.

Caso a concessio do Corredor D. Pedro I fosse realizada de modo alternativo,
o agente publico concedente poderia abrir mao do recebimento imediato do valor
referente & outorga ao mesmo tempo que reduziria a necessidade de financiamento
subsidiado de longo prazo do concessiondrio. Dito de outro modo, o custo de abrir
mao das receitas de outorga no curto prazo seria mais que compensado pela economia
de recursos destinados a capitalizagio do BNDES para fornecimento desse crédito
subsidiado. Para tanto, propde-se um modelo em que uma parcela da tarifa seja
destinada ao pagamento da outorga, cuja amortizagao seria entio distribuida ao longo
de todo o periodo da concessdo, implicando um menor peso dessa obrigacio no curto

prazo para o concessionario.

No exemplo proposto de parcelamento da outorga fixa, mantido um patamar
similar ao de tarifa atual (R$ 14,36), mesmo que o valor presente da outorga
permanecesse igual ou pouco superior a R$ 1,342 bilhao, a TIR do concessiondrio ainda se
elevaria devido ao diferimento desses pagamentos. Essa elevagao da rentabilidade liberaria
mais capacidade de financiamento para a empresa no mercado de capitais, langando mao
de debéntures incentivadas de infraestrutura para financiar uma parcela dos gastos de
capital em vez do pagamento da outorga. Em outras palavras, o diferimento do
pagamento da outorga abriria espago para que o funding privado substituisse parte
do financiamento hoje realizado pelo BNDES, liberando recursos desta institui¢io

para outras aplica¢des com finalidades prioritdrias.

A fim de estimular a participacio de investidores estrangeiros na aquisi¢io dessas
debéntures, a parcela da tarifa correspondente a outorga seria entdo corrigida pela
variagdo cambial caso superasse os limites de uma banda de variagio preestabelecida,
em moldes de gerenciamento de risco de cAmbio similares aos aplicados por outros
paises (quadro 1). A ideia central é proteger parte da receita do concessiondrio do risco
cambial, repassando esse risco ao concedente (agente publico) por meio da corregio

automdtica do valor da outorga a ser paga pelo concessiondrio.
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Seria prevista no contrato da concessao uma banda de flutuagao para o cimbio, por
exemplo, com margens de 10% para cima e para baixo a partir de um valor de referéncia
previamente estabelecido, dentro da qual o risco seria assumido integralmente pelo
concessiondrio. Flutuagdes que superassem os limites dessa banda seriam parcialmente
absorvidas pelo agente publico. Por exemplo, no caso de depreciagao do real para além
da margem preestabelecida, a parcela da tarifa correspondente & outorga seria reajustada
a menor, implicando menor receita para o concedente. J4 no caso de uma apreciagio
da moeda doméstica, o ganho adicional seria repassado em igual propor¢ao ao agente
publico. Uma vez que o valor total da tarifa permaneceria inalterado no tempo,
variando apenas as parcelas destinadas ao concessiondrio e ao concedente de acordo

com a trajetéria do cAmbio, o usudrio nio seria penalizado pela variagio cambial.

Além disso, a protecao contra a variagao cambial estimularia a participagao de
investidores estrangeiros na etapa de capitalizacao do projeto, reduzindo sensivelmente
o rendimento exigido para aquisi¢do dos papéis da empresa dado o menor custo de
capital no exterior. E parte dos recursos economizados pelo setor pablico por meio da
redugio da participagio do BNDES no financiamento do projeto poderia ser utilizada
para arcar com os custos da contratagdo de hedge cambial, caso o governo desejasse
também preservar o valor de suas receitas de outorga contra os riscos da depreciagao da
moeda doméstica. Ainda, o préprio BNDES também poderia emitir titulos no exterior
para financiar o concessiondrio no pagamento da outorga, uma vez que este estaria

coberto contra os efeitos da variacao do cimbio sobre estas despesas.

No caso de uma concessao nos moldes de uma PPP, o proposto seria bastante
similar. Contudo, hd a diferenga essencial de que, em vez do pagamento de outorga
por parte do concessiondrio, na PPP o fluxo de pagamentos se dd na dire¢io contréria:
neste caso, existe o pagamento por disponibilidade por parte do concedente, uma vez
que parte ou todas as receitas da concessdo sao publicas. O mecanismo de protegio
cambial entdo também funcionaria de forma inversa: a parcela da tarifa referente ao
pagamento por disponibilidade seria reajustada a maior no caso de depreciagio da
moeda doméstica para além dos limites da banda, e a menor no caso de apreciagao.
Deste modo o parceiro privado teria sua receita protegida do risco cambial, ampliando

assim sua capacidade de emissao de divida no exterior.
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E para evitar que o governo tenha problemas de caixa devido a excessiva exposicao

ao risco cambial, o fundo garantidor das PPPs (Lei n® 11.079/2004) poderia aplicar

seus recursos em titulos externos. Caso a moeda doméstica se deprecie, os recursos do

fundo ficariam relativamente maiores, exatamente no momento em que aumentard os

valores de resgates, para os pagamentos por disponibilidade.

5.3 Principais desafios a aplicacdo do novo modelo de compartilhamento

de riscos na infraestrutura

Sao trés os principais obstdculos 4 implementagao desse novo modelo de financiamento

e compartilhamento de riscos para projetos de infraestrutura, com énfase na protegio

contra o risco cambial para atra¢io de investimento estrangeiro, conforme a seguir.
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1)

2)

3)

Preterimento do modelo de concessio por pagamento de outorga — Ao longo da Gltima
década, o governo federal tem empregado o modelo por pagamento de outorga
apenas nas concessoes de aeroportos e portos, preferindo adotar para outros setores
de logistica a modalidade de menor valor de tarifa. Também no setor elétrico tem
se adotado a menor tarifa. Embora o usudrio do servico seja mais beneficiado
nesse modelo, o setor ptblico como um todo é penalizado na medida em que
se obriga a fornecer um grande volume de financiamento de longo prazo a juros
subsidiados para a realiza¢io dos gastos de expansio e manutengio da infraestrutura
concedida. O temor dos governos quanto aos efeitos politicos deletérios de um
aumento substancial das tarifas também constitui um incentivo ao preterimento
de concessoes por meio do pagamento de outorgas.

Exigéncia de pagamento imediato da outorga — Mesmo quando o modelo de concessio
adotado pelo agente publico envolve pagamento de outorga, o agente privado ¢
forcado a cumprir essa obrigagio imediatamente ou em prazos bastante curtos,
em geral de um ou dois anos. Quando o pagamento da outorga se dd por meio
de uma parcela fixa e outra varidvel (geralmente um percentual da receita liquida
do concessiondrio), o componente fixo tem sido bem maior que o varidvel e seu
vencimento se dd no curto prazo, usualmente com a exigéncia de um pagamento
parcial substantivo jd no momento da assinatura do contrato. A razao disto é que
os governos utilizam as receitas de outorga com objetivo exclusivo de arrecadagao
fiscal, em vez de uma poupanga para financiamento de projetos de longo prazo.

Descasamento entre o contrato de concessio e sua estrutura de financiamento — Nao
ha4 previsio legal de que o modelo de financiamento deva ser estabelecido antes da
assinatura do contrato de concessio. Tampouco se prevé a exigéncia de divisio 2
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priori das receitas da concessao entre o agente publico concedente e o concessiondrio
privado, por exemplo, por meio de percentuais de um valor preestabelecido de
tarifa, o que aumentaria a previsibilidade de receitas e viabilizaria uma maior
participagao do setor privado no financiamento do projeto. Na pritica, isso
torna o agente publico “refém” do concessiondrio na medida em que é obrigado
a disponibilizar, desde o inicio, condi¢des vantajosas de crédito para viabilizar a
execucdo das obras previstas na concessao.

O sucesso dos modelos propostos neste artigo depende da superacio desses
entraves, que, como visto, envolvem nio apenas questoes legais, mas também custos
politicos de monta. Contudo, resta claro hoje que o Estado brasileiro dispoe de meios
cada vez mais limitados para viabilizar solu¢des de financiamento ao investimento em
infraestrutura, num contexto de demandas crescentes por parte da sociedade. Nesse
sentido, a explicitagdo dos custos relativos aos subsidios implicitos nos empréstimos
realizados pelo BNDES e outros bancos publicos constitui o primeiro passo para

qualificar o debate sobre as alternativas para a amplia¢io da infraestrutura do pais.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A partir do diagndstico de esgotamento das fontes oficiais de recursos em face da
crescente demanda de financiamento para o setor de infraestrutura no Brasil nas
proximas décadas, este estudo buscou justificar a necessidade e conveniéncia da atracio
de capital internacional para a viabilizagao dos projetos de concessao programados para
o periodo. Nesse sentido, buscou-se, em primeiro lugar, analisar as iniciativas recentes
do governo brasileiro e a evolugao do marco regulatério do mercado de capitais visando

aumentar a atratividade dos ativos publicos de infraestrutura.

Naio obstante o pais enfrente um cendrio macroecondémico adverso com reflexos
sobre a volatilidade da cotagio da moeda nacional, hd oportunidades para ampliagio dos
canais de captagdo de recursos privados, e até mesmo no exterior, para o financiamento
de projetos de infraestrutura, sobretudo patrocinada. Para tanto, é preciso um esfor¢o no
sentido de viabilizar mecanismos efetivos de gerenciamento dos riscos financeiros para os
projetos idealizados pelo governo para as proximas décadas. A experiéncia recente de outras
economias emergentes sugere que ¢ possivel implementar solugoes hibridas, em que o
desenho contratual assegura aos parceiros publico e privado uma divisao coerente de riscos

que assegura a disponibilidade dos servicos sem implicar um custo excessivo a sociedade.
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Cumpre, pois, a luz das experiéncias internacionais bem-sucedidas, buscar solugoes que se

adequem as condigbes econdmicas e a0 marco institucional consolidado no pais.

Demonstrou-se a viabilidade de se conceber novas estruturas de funding para
projetos de infraestrutura que, sem afastar a participa¢io ainda relevante do crédito
publico, permitam ampliar o papel desempenhado pelo setor privado na capitalizacio
desses projetos. Favorecendo, assim, nio apenas a economia de recursos publicos cada
vez mais escassos para outras prioridades de politicas publicas, mas também ganhos
relevantes de eficiéncia na execu¢io e gestdo de projetos de infraestrutura por meio
da maior transparéncia e razoabilidade na distribuicio de riscos entre os agentes

governamentais e o setor privado.

Com isso, o trabalho propée um modelo de concessao para projetos de
infraestrutura em que o risco de demanda é compartilhado entre governo e parceiro
privado, por meio de um pagamento fixo ao concessiondrio pela disponibilidade da
infraestrutura concedida, e a cobranca de uma outorga varidvel com a demanda. Além
disso, o modelo pode ser estendido para cobrir riscos cambiais, atrelando o pagamento
por disponibilidade ou o valor bésico da outorga as variagoes cambiais. Com isso, parte
do fluxo de caixa do concessiondrio ficaria dolarizado, permitindo-o assumir dividas
em moeda estrangeira para arcar com os investimentos iniciais da concessao. Espera-se
que o modelo proposto nio sé aumente a participagio do financiamento privado em
concessoes de infraestrutura como possa ser obtido no exterior, reduzindo a necessidade

de financiamento publico aos projetos.
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