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1. Introducéao

O pals convive hd muitos anos com um processo de progressiva deterioragio da in-
fraestrutura, fundamentalmente por uma combinac¢io de baixos investimentos, escolhas
por vezes errdneas em que investir, e problemas de integridade na execugédo dos projetos,
gerando comumente dilagdo nos custos e prazos.

Em 2015, a taxa de investimentos no pais recuou para 18,2% do PIB, enquanto o
componente de infraestrutura contraiu para 1,8%, combinac¢do possivelmente incapaz de
sustentar um crescimento do PIB acima de 2%. Ainda em 2015, o Governo Federal langou
o novo Programa de Investimento em Logistica (PIL 2) e o Programa de Investimento em
Energia Elétrica (PIEE). Juntos preveem investimentos superiores a R$ 380 bilhdes nos
préximos 25 anos.

A ampliagdo dos investimentos no pais ndo se dard, contudo por mera vontade dos
governantes, mas por profundas mudangas nas politicas de governo e na melhoria da
qualidade das institui¢oes. Este certamente parece ser o caso em infraestrutura.

Investe-se ha mais de duas décadas no Brasil pouco mais de 2% do PIB em infraes-
trutura, sendo aproximadamente metade de responsabilidade do setor puiblico. Diante
desta taxa, para compensar a depreciacdo do capital fixo per capita, hd uma brecha de
1% do PIB, tomando 3% do PIB como investimento minimo para manter esse estoque de
capital’; j& para se aproximar dos seus pares, o pais deveria investir adicionalmente algo
em torno de 2% a 4% do PIB e por ao menos duas décadas. Essa é uma defasagem muito
significativa. Supera-la ird demandar mudancgas que vao além da deciséo do governo de
ter o setor privado como principal protagonista desse processo, como deseja ndo apenas
o governo federal como as demais instancias. Envolve, no plano fiscal, uma reforma que
leve a um aumento decisivo da poupanga publica e maior disciplina nas contas publicas;
na dimenséo regulatdria, a despartidarizagdo das agéncias e sua maior autonomia; e no

ambito do financiamento, o deslocamento progressivo dos bancos publicos e um papel
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de maior centralidade do mercado de capitais, bancos comerciais e de institui¢oes segu-
radoras, dentre outros.

O financiamento governamental, fundamentalmente por meio do Banco Nacional
de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) e da Caixa Econdmica Federal (CEF),
foi um instrumento amplamente utilizado para a execugéo dos projetos de infraestrutura,
chegando a mais de 62% dos investimentos no setor em 2014. Contudo, o atual contexto
econ6mico e fiscal limita a participacdo dos bancos ptblicos no financiamento das obras
de infraestrutura. £ necessario estimular o maior protagonismo de bancos privados e do
mercado de capitais nos projetos, e reavaliar o papel do financiamento publico.

Algumas barreiras dificultam a expansdo do financiamento privado em infraestru-
tura, seja sob a forma de crédito bancério de longo prazo ou acesso aos mercados de
capitais. Primeiramente, as obras de infraestrutura levam um longo periodo para conclu-
sdo e, consequentemente, para a geracdo de receitas, inclusive pelo fato de que muitas se
iniciam sem um projeto executivo de qualidade ou mesmo um projeto basico confiavel. O
Brasil também apresenta um histérico de atrasos na conclusio de obras por conta de pa-
ralisagdes (por motivos trabalhistas ou outros), o que gera uma maior instabilidade, eleva
os prémios de risco e afeta a confianga do investidor, por conta do aumento nio previsto
de custos. O risco de execugdo é magnificado pela falta de planejamento, instabilidade
regulatéria e a eventual mudanga das regras de forma extemporanea. Com obras de alta
complexidade, os projetos podem ter a sua entrada em operacgao adiada, o que prejudica
o fluxo de caixa do empreendimento e o pagamento das obrigagdes contraidas.

Ademais, ainda ndo se avangou o suficiente em estruturas de project finance para o
financiamento de projetos de infraestrutura, evitando o uso do balanco e outras garantias
reais por parte dos desenvolvedores, e assim ampliando o escopo de atuagdo das empre-
sas no setor. Parte do problema diz respeito a fragilidade do mercado de seguro garantia;
e as dificuldades dos bancos privados concederem financiamento de longo prazo, princi-
palmente na auséncia de um mercado de seguros robusto.

Nesse contexto, é necessario propor agdes que estimulem a participacdo do finan-
ciamento privado e que aprimorem o financiamento publico para que os programas de
investimentos em infraestrutura tenham continuidade. O objetivo deste trabalho é dis-
cutir uma agenda de reformas e formular um conjunto de propostas para impulsionar o
financiamento privado da infraestrutura no pais.

A secdo 2 apresenta de forma sintética a experiéncia internacional e de uma amos-
tra de paises relevantes, seja pelo carater pioneiro (Reino Unido, Chile), pela dimenséo
territorial e complexidade do pais (EUA, India, além de Canadé e Austrélia), ou ainda
pelo cardter modernizante das iniciativas (caso do Peru). Segue, na secdo seguinte, uma
descricio relativamente detalhada dos investimentos em infraestrutura no pafs e a parti-

cipacdo das instancias publicas e privadas, desagregando pelos principais segmentos — e
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no caso de transporte, principais modais. Esta descricdo é necessaria e antecedente ao
objeto da secdo 4, que examina a origem dos recursos investidos em infraestrutura, mais
além do “equity do governo’, isto é, dos aportes or¢amentarios.

O trabalho discrimina as fontes tanto no plano agregado como especificamente
para os setores de transportes, energia, saneamento e telecomunicacgdes. O esforco do
governo, representado pelos aportes orcamentdrios (“equity”) dos governos estaduais e
federal, empresas publicas ndo dependentes? (estatais), empresas estaduais e autarquias,
somou em 2014, 54% do total dos investimentos de infraestrutura. No caso do setor
de transportes, os recursos do governo sdo responsaveis por 81% dos investimentos;
energia, 45%; saneamento, 91%; e em telecomunicagdes somente 3% por conta da domi-
nancia privada no setor.

Quanto ao financiamento via divida dos investimentos em infraestrutura, o go-
verno participa de 83% por meio do BNDES, da Caixa Econémica Federal (CEF) e dos
recursos garantidos pelo Tesouro (a exemplo do Banco Mundial e do BID), no caso de
empréstimos para entidades subnacionais. No caso do setor de transportes, a participa-
¢do é de 84% dos financiamentos; em energia elétrica 75%; em saneamento 91%; e 96%
em telecomunicagdes.

O peso desse esforco sobre as contas publicas nao foi trivial. Entre 2009 e 2014 foram
transferidos para o BNDES, CEF, Banco do Brasil (BB) e Banco do Nordeste R$ 410,3
bilhoes ou 9,8% do PIB (Tabela 1, no Anexo). Esse processo chegou ao seu limite, e pos-
sivelmente em 2016 e em anos vindouros aportes dessa natureza ndo encontrardo espago
fiscal. A secdo 5 examina alternativas de financiamento e alguns instrumentos disponiveis
de intermediagéo da poupanga nacional e estrangeira para apoiar o investimento privado
em infraestrutura e propde uma agenda de reformas para promover sua expansao.

Do ponto de vista do provedor de recursos de longo prazo (a exemplo de fundos
de pensdo e seguradoras), as barreiras mais relevantes sdo o risco de default durante a
construcdo e a falta de liquidez do instrumento com o maior potencial de crescimento —
as debéntures incentivadas de infraestrutura. Para os bancos comerciais, hd o problema
adicional do descasamento dos prazos dos recursos captados no mercado (seus passivos)
e aqueles ofertados (ativos) para projetos de infraestrutura. Daf a preferéncia por emprés-
timos ponte e operagdes curtas.

Ja do ponto de vista do tomador, o problema central é a criacdo de estruturas de
financiamento que minimizem a demanda de equity e garantias. A solucdo seria a utiliza-
¢do de estruturas de project finance, que no pais ainda enfrentam barreiras relacionadas
a auséncia de um mercado segurador sofisticado e denso, capaz de prover um servico es-

sencial aqueles que estendem crédito aos projetos de infraestrutura: um seguro garantia

2 Asempresas estatais podem ser divididas entre dependente e ndo dependente. As empresas dependentes estdo in-
cluidas no or¢amento do governo federal (OGF), enquanto as empresas nao dependentes possuem or¢amento préprio
de acordo com seus respectivos Orgamentos de Investimento (OI).
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ou “performance bond’, critico durante a fase de implantagéo do projeto. De forma com-
plementar, estruturas de “equity support agreement” (ESAs) podem reduzir a demanda
de capital proprio e a exposicdo contébil correspondente dos “sponsors” dos projetos na
sua fase de implantacdo.

A segdo 5 propde um conjunto de iniciativas voltadas para o desenvolvimento do
mercado bancario, de capitais e segurador para apoiar o financiamento de projetos de
infraestrutura. Do ponto de vista do interesse publico, seria um grande passo se o setor
privado ampliasse seu envolvimento ndo apenas na execug¢do dos projetos, mas seu finan-
ciamento. Detentores de divida, bancos comerciais e seguradoras teriam forte incentivos
para “supervisionar” a qualidade dos projetos e a integridade de sua execugdo. E num
processo de selecdo positiva, as empresas idoneas e competentes — seja de construgdo
ou operagdo — seriam identificadas, sua credibilidade reforgada, e a informacdo disse-
minada pelo mercado. Inversamente, o setor publico, ao assumir riscos potencialmente
mitigados pelo setor privado, dificultaria — e, no limite, impediria — a reforma do siste-
ma de financiamento a infraestrutura no pais. Prover o seguro de desempenho, garantias
e se tornar a contraparte dos contratos de Equity Support Ageements (ESAs), sdo parte
integrante do pacote privado em projetos de infraestrutura. Assumidas pelo Estado, in-
centivam o risco moral e afastam o envolvimento do setor privado.

Da mesma forma, as medidas anunciadas em Marco de 2016 no sentido ndo apenas
de um maior envolvimento do governo na provisdo de garantias (por meio do Fundo
Garantidor de Infraestrutura - FGIE), como uma ampliagdo da participagdo do BNDES
no financiamento dos projetos de infraestrutura, representam até certo ponto uma re-
gressdo. Ha iniciativas positivas: a emissdo de debéntures incentivadas (por isentas de
imposto de renda para seus tomadores) para apoiar projetos considerados prioritarios
pelo governo, seja sob a forma de concessdo ou PPPs, ndo irdo necessitar de permissao do
Ministério setorial. Contudo, o maior envolvimento do BNDES, seja pela ampliacdo da
participagdo mdxima nos financiamentos, seja da parcela de TJLP nas linhas, néo parece
sustentavel ou mesmo eficaz, e apenas adia o maior envolvimento do setor privado no

financiamento da infraestrutura no pafs.

2. O Financiamento de Infraestrutura: uma visao sintética da experiéncia internacional

A demanda por maiores investimentos em infraestrutura e melhoria de servigos
é quase universal, respondendo ao crescimento da populacdo, o processo acelerado de
urbanizagdo, a necessidade de integracdo espacial — e virtual - para facilitar o fluxo de
bens, servicos e pessoas, dentre outros fatores. Estima-se uma brecha entre a oferta e de-
manda de investimentos da ordem de US$ 1 a 1,5 trilhdes/ano, equivalente a 1-2% do PIB
mundial. Ou seja, investe-se anualmente em torno de US$ 2,7 trilhoes e ha uma demanda

latente de US$ 4 trilhdes ou mais. Essa brecha ¢ resultado principalmente das dificulda-
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des de se financiar ativos e servigos de infraestrutura. No dmbito do setor publico, hé
uma restricdo fiscal que afeta a maior parte dos paises. Estes se defrontam com pesadas
dividas e elevados déficits fiscais (Gréfico 1). Consequentemente, a tendéncia mundial é
na direcdo da privatizacdo do financiamento — e operacio - de projetos de infraestrutura
(OECD, 2014; ver ainda “Bridging the Gap’, Financial Times, 10/11/2015).

Grafico 1: Divida Bruta e Déficit Nominal, varios paises, 2014
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H4, porém obstaculos relevantes ao financiamento privado. Primeiro, do ponto de vis-
ta dos bancos comerciais, estes tém restri¢oes para financiamento de longo prazo em moe-
da local. Em economias com sistemas bancarios mais desenvolvidos, os maiores requisitos
de capital impostos por Basiléia 3, e a consequente elevacdo de juros e menor espago no
balan¢o (dos bancos) para divida de longo prazo, restringiram a disponibilidade de crédito.
Ja em pafses em desenvolvimento e muitas economias emergentes, crédito de longo prazo
compativel com projetos de infraestrutura praticamente inexiste. Em todos os mercados,
os bancos se caracterizam por maior aversio ao risco por conta da crise financeira do final
da década passada, e estdo interessados em encolher seus balan¢os e encurtar a duragio de
seus ativos. No caso do Brasil, o processo inflacionério destruiu o mercado de crédito de
longo prazo, e sua reativagdo gradativa com a estabilizacdo propiciada pelo Plano Real foi
alvejada pela crise economica recente (e o recrudescimento da inflagdo). Os bancos volta-
ram a ter uma forte postura defensiva e conservadora, alocando recursos para empréstimos

a prazos mais longos apenas no caso de crédito direcionado — a exemplo de habitagao.
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Segundo, o papel dos mercados de capitais — mesmo onde sdo densos e liquidos
- se tornou mais restritivo em anos recentes, principalmente para debéntures e outros
papéis voltados para projetos greenfield, dado ndo apenas o risco de construcgéo, mas de
instabilidade da demanda associada a incerteza macroeconémica. Para economias com
mercados de capitais - tanto para equity como divida — menos liquidos e eficientes, com
elevados spreads de juros, as restricdes de financiamento sdo ainda maiores, principal-
mente levando em consideragdo a dificuldade e o custo do hedge cambial, muitas vezes
essencial para garantir a colocagdo do papel. Ainda assim, vem ganhando relevancia a
emissdo de bonus e a venda de empréstimos para empresas e projetos de infraestrutura:
na ponta emissora e distribuidora estdo os préprios bancos ainda ativos na concessio,
por exemplo, de empréstimos ponte; e na ponta compradora, investidores institucionais,
que possivelmente se tornardo os maiores financiadores do setor nos préximos anos e
décadas. A razdo é o aumento da poupanca global, o envelhecimento da populagéo e
a mudanca no grau de aversdo ao risco (na medida em que aumenta a idade média das
pessoas e seu natural conservadorismo).

Finalmente, e nesta perspectiva, uma fonte cada vez mais relevante e de alta qualida-
de sdo os investidores de longo prazo. Sdo instituigdes e entidades privadas — a exemplo
de fundos de pensao e seguradoras, além de fundos de private equity - que investem seu
préprio capital com uma perspectiva de recuperd-lo em prazo mais longo, e compativel
com seus passivos. Os problemas que esses investidores enfrentam incluem a baixa liqui-
dez dos investimentos e auséncia de uma “porta de saida”; os riscos politicos, regulatdrios
e cambiais — que no caso de economias emergentes e em desenvolvimento sdo significa-
tivos, e implicam na exigéncia de prémios de risco que no limite inviabilizam os projetos;
e a assimetria de informacdo ou sua natureza incompleta, combinada com a falta de co-
nhecimento especifico dos investidores, que potencializa eventuais conflitos no interior
dos veiculos de investimento entre desenvolvedores — incluindo empresas de engenharia
e construcio - e investidores de capital. Dai que muitos investidores tenham uma forte
preferéncia para ingressar no negdcio e assumir riscos apds a fase de construgao, o que
claramente dificulta ampliar o uso de estruturas de project finance.

Apesar dos obstaculos, ha pafses que tém sido razoavelmente bem sucedidos em
atrair capital privado para financiar seus programas de investimento em infraestrutura.
Talvez os precursores tenham sido o Reino Unido, dentre economias maduras, e o Chile
dos emergentes. Mas hd muitas outras experiéncias relevantes.

Antes de se passar a descricdo sintética das diversas experiéncias, vale sublinhar a én-
fase crescente dos paises no financiamento privado, seja sob a forma de concessdes plenas
ou PPPs tradicionais, mesmo naqueles paises de tradigdo socialista (India) ou social demo-
crata (Canadd). O fato é que muitos paises e jurisdigdes vém estruturando plataformas di-

recionadas a atrair e facilitar o investimento privado em infraestrutura. E hd uma tendéncia
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de recursos dos governos — frequentemente sob a forma de fundos dedicados ao setor - se-
rem utilizados para alavancar financiamento privado e viabilizar projetos de investimento
que ndo seriam vidveis de outra forma. Transparéncia e integridade na gestao desses fundos

tém sido atributos visando garantir sua sustentabilidade financeira e suporte politico.

2.1. Experiéncia do Reino Unido

H4 cerca de trés décadas que o pais tem tido um papel de grande relevo na privatiza-
¢do de grandes blocos de infraestrutura e na atragdo de capitais privados para a constitui¢ao
de novos ativos. Progressivamente essa experiéncia foi estendida para mais além do setor, e
estabeleceu um paradigma que inspirou as politicas publicas de muitos paises. Em paralelo
observou-se um processo de desenvolvimento dos mercados, agentes e institui¢oes espe-
cializadas voltadas ao financiamento de infraestrutura. Vale sublinhar que esse ndo foi um
processo linear, sofrendo criticas centradas no fato que o valor presente das obrigacdes e
passivos contingentes associados ao processo de financiamento e operagdo privados, em
muito superavam o fluxo de dispéndios do governo. Os ajustes no programa de Private
Finance Initiative (PFI) foram em grande medida resposta a essas e outras criticas.

A agéncia responsavel pelo apoio a projetos de infraestrutura e pelo incentivo a entrada
de capital privado no setor é a Infrastructure UK. Esta instituicdo tem sido capaz de garantir
uma estruturacdo ordenada e com elevada transparéncia quanto a realizagdo de projetos de
infraestrutura. Colocou-se em pé uma estrutura que possibilitou que 64% dos investimentos
em infraestrutura no pais advenham do capital privado, cuja participacdo preponderante é
em energia, telecomunicagdes, parte consideravel de saneamento e certos modais de trans-

porte, compartilhando o restante com o setor puiblico (Quadro 1 e Figura 1).

Quadro 1: Reino Unido — Responsabilidade pelos servicos de infraestrutura

Investimento Obras contra-
em Infrastru- Empresas tadas conven- .
. o . PPP/PFI Empresas Privadas
tura no Reino Publicas cionalmente
Unido pelo governo
Transporte (Portos, Aero-
Investimento Transporte; portos e outros); Energia;
privado direto Saneamento | Telecomunicagdes; Sane-
amento.
. Transporte
Investimento .
o ) Saneamento | (Rodovidrio); - -
publico direto
Saneamento.

Fonte: “Investing in UK Infrastructure, divulgado em julho de 2014 pelo UK Trade and Investment.
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Figura 1: Projecoes de investimento em infraestrutura no

Reino Unido por setor e instancia (Julho 2015-2016 em diante)
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Fonte: “National Infrastructure Pipeline Factsheet July 20157
divulgado pela Infrastructure and Projects Authority.

Ja o suporte financeiro do governo é oferecido a projetos criticos que ndo tenham
conseguido apoio privado suficiente ou projetos em que o préprio governo é o contratan-
te. Em 2014, para esses casos, foram disponibilizados 40 bilhdes de libras. Para receber
esse aporte, o projeto deve passar por um processo de elegibilidade, comprovando ser
bem estruturado, com obras iniciando em até 12 meses, credibilidade financeira, além de
naturalmente serem priorizados projetos de maior importancia nacional.

No Reino Unido os érgidos reguladores sio independentes do governo, despoliti-
zados e com forte carater técnico, de forma que conflitos politicos afetam menos as de-
cisdes dos agentes. No caso dos principais setores de infraestrutura no pais (energia,
saneamento, ferrovias, aviagdo e telecomunicagdes), estes possuem 6rgaos separados e
independentes entre si. O resultado é uma maior eficiéncia na execugéo dos projetos,
menores atrasos em média, e limitacdo do risco politico e regulatério, reduzindo o custo

de financiamento.

Em relacdo as PPPs, a forma mais usual no Reino Unido é o DBFO (Design, Build,
Finance and Operate), na qual a empresa privada é responsével por todas as fases do
projeto e a operagdo do ativo durante um perfodo determinado. Apds esse periodo os
servicos - e os ativos subjacentes - passam a ser de responsabilidade publica para serem
relicitados. Ainda que assuma os riscos do negdcio, o agente privado recebe incentivos

para entregar obras no prazo e realizé-las dentro do orgamento.
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A principal diferencial na realizagdo de uma obra no Reino Unido é a necessidade de
contratar um inspetor autorizado pelo governo (Authorized Inspector), que terd o papel
de acompanhar, auxiliar e controlar o cumprimento de determinado projeto. Em outras
palavras, o inspetor atua como um intermedidrio entre a empresa responsavel pela obra
e o governo, de forma que a empresa ndo precisa lidar diretamente com as autoridades

publicas no tratamento de questdes burocraticas._

2.2. Experiéncia do Chile?

O Chile acumulou grande experiéncia na atragao de capital privado para financiar e
operar ativos de infraestrutura. De modo mais geral, o pais é considerado o mais atrativo
para investimentos na América Latina ndo apenas por apresentar maior facilidade nos
processos administrativos, mas principalmente pela estabilidade politica e econdmica,
previsibilidade regulatéria, além de baixissimos niveis de corrup¢do. No seu conjunto, a
reducdo do risco possibilita um maior envolvimento privado em infraestrutura e outros
setores regulados.

No caso de ativos de infraestrutura constituidos sob a forma de obras publicas, a
razodvel previsibilidade do processo de contratacio, possibilita que um nimero maior
de empresas privadas se proponha a executar a obra, uma vez que podem acessar a um
menor custo de capital o funding necessario. O resultado é um custo final menor para o
Estado e os contribuintes.

No caso de PPPs, o Chile possui as melhores condi¢des de financiamento, quando
comparado aos demais pafses da Ameérica Latina. A principal fonte nesses casos sdo os
fundos de penséo chilenos, que investem em média 20% em setores de infraestrutura.
Como os fundos de pensdo se mantiveram sélidos mesmo com a crise de 2008, e dado
que maior parte dos investimentos em infraestrutura no pafs era de longo prazo, estes
ndo foram afetados, fazendo com que as PPPs e o financiamento de infraestrutura em
geral ganhassem maior credibilidade no mercado. Bancos nacionais também participam,
porém com receio dos riscos do negécio, o fazem geralmente em parceria com alguma
outra institui¢do (ou com garantias de terceiros).

Em geral, os projetos de infraestrutura no Chile sdo estruturados para atrair ex-ante
a demanda de fundos de pensdo e companhias de seguro, por meio da disponibilidade de
garantias requeridas por investidores de primeira linha. Foi desenvolvido um sistema de
garantias pelo governo chileno, seguradoras internacionais e o Banco Interamericano de
Desenvolvimento, no qual os titulos passam por um filtro de modo que aqueles emitidos
0 sdo sob a classificacdo de investment grade. A razio é a forga das garantias e da quali-

dade dos projetos ou empresas (além de sua protecdo contra a inflagdo). Os emissores,

3 Ver, por exemplo, http://www.hoganlovells.com/files/Publication/ef6{f8d4-c4f0-4e0e-adf5-2e36aclbbeal/Presen-
tation/PublicationAttachment/882619d4-3efd-4{2d-ac28-5b7fa990fdf4/LALBR.pdf e https://einstitute.worldbank.
org/ei/sites/default/files/Upload_Files/BestPracticesPPPFinancingLatinAmericaConferenceReport.pdf

Revista Econdmica — Niterdi, v.17, n.2, p. 9-50, dezembro 2015



18 - 0 financiamento do investimento em infraestrutura no Brasil: uma agenda para sua
expansdo sustentada

por sua vez, necessitam estar registrados com a comissdo chilena de valores mobilidrios,
que impde um conjunto de exigéncias para garantir a integridade das emissdes. Mesmo
com a crise, o sistema continuou funcionando de forma eficiente e fornecendo as garan-
tias necessarias para as concessiondrias envolvidas em projetos de infraestrutura no paifs,

dado ainda a resiliéncia da economia chilena.

2.3. Experiéncia do Peru*

O pais se destaca como lider de inovagdes em PPPs na América Latina, criando uma
versdo propria do Build-Operate-Transfer (BOT) - principal modelo de PPP presente em
projetos de infraestrutura. Neste formato de PPP, no momento em que o agente privado
recupera seu investimento inicial e obtém o retorno esperado, os ativos passam a ser
de responsabilidade publica. Ou seja, quando concluido o prazo inicial da concesséo, o
projeto passa a ser operado e administrado pelo governo.

A adaptacdo peruana a esse modelo ficou conhecida como concesién co-financiada,
na qual o governo fornece apoio financeiro para a mitigacdo de riscos de construgio e de-
sempenho associados aos respectivos projetos. O modelo tem como objetivo reduzir os
riscos ndo gerencidveis e desta forma os custos de financiamento da parte privada. Além
disso, a concessiondria privada, inicialmente incumbida do projeto, se beneficia de apoio
governamental para cobrir os custos de construcdo, de forma que a concessién co-finan-
ciada conta com maior participacdo do dinheiro ptblico do que uma PPP sob a forma de
BOT tradicional. Outra inovacdo do modelo inclui a possibilidade de as concessiondrias
securitizarem os pagamentos que iriam receber do governo, permitindo acesso a dife-
rentes fontes de financiamento que nio estavam disponiveis anteriormente (mercados
de capitais, fundos de pensio, bancos comerciais, etc.), diminuindo os riscos do projeto.

Ainda tratando da BOT adaptada, a concessionaria pode ser ressarcida com os cus-
tos decorrentes das obras, conforme o projeto progride (remuneracién por inversiones
segiin certificado de avance de obra - RPICAO) com base em um relatério de andamento
(certificado de avance de obra - CAQO). Nos casos em que o projeto nio apresenta receitas
tarifarias suficientes, o governo pode auxiliar a concessiondria nos custos de operacao e
manutencio da concessio via PAMO (pagos por operacion y mantenimiento).

O governo trabalha na desburocratizagéo dos processos, de forma que muitas vezes
é considerado o segundo melhor pais para investimentos estrangeiros na América Latina.
Além disso, existem enormes oportunidades de investimento no pafs, dado seu cresci-
mento recente e acelerado, sua extensa base de recursos naturais, tamanho e diversidade

territorial e a correspondente necessidade de infraestrutura.

4 Ver a respeito https://www.marketviews.com/perus-infrastructure-boom e http://www.chadbourne.com/New-
DebtInstrument_May12_Projectfinance
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2.4, Experiéncia da India

A partir do final da década de 1990, o pais diminuiu o protagonismo dos investi-
mentos publicos em setores de infraestrutura. O principal motivo é o fato de o setor
publico ndo possuir capacidade para suprir a demanda existente, fazendo-se necessérias
medidas que fossem atrativas para a iniciativa privada. O crescimento da industria de
manufaturados e dos setores de servico ndo foi acompanhado pela infraestrutura no pafs,
se tornando imperativo o aumento dos investimentos no setor e uma maior eficiéncia na
alocacdo de recursos, principalmente para os grandes projetos.

O modelo desenvolvido no pais foi baseado na constru¢do de um quadro institucio-
nal e regulatério mais apropriado e confidvel. Somado a isso, o veiculo principal escolhido
para atrair o setor privado foram as PPPs. O aumento dos investimentos privados vem se
dando em grande medida pela disposi¢ao de financiamento por parte de bancos e segu-
radoras. As empresas domésticas por sua vez apresentam dificuldades de alocar capital
préprio suficiente para os projetos dado o retorno de longo prazo desses investimentos.

O India Infrastructure Finance Company Limited (IIFCL) foi criado em 2006 como
vefculo ptiblico de financiamento de investimentos em infraestrutura. E importante res-
saltar que a India possui niveis de poupanca privada relativamente altos, sendo o grande
desafio canalizar essa poupanca para investimentos de longo prazo em infraestrutura. O
IIFCL foi muito importante nesse sentido, na medida em que melhora a equagéo risco-
-retorno do investimento privado.

Com o IIFCL, o governo seria responsével pela assuncdo de 40% dos custos iniciais
dos projetos de infraestrutura por meio do que denomina de viability gap funding. A maio-
ria dos projetos financiados pela instituigdo é direcionada a rodovias, seguidas pelo setor
de energia. A iniciativa teve éxito no sentido de conseguir aumentar a participagéo privada
no setor, que hoje representa cerca de 50% de todo o investimento feito em infraestrutura
no pafs. De acordo com o Banco Mundial, a India se tornou o pais com mais investimentos
voltados para projetos de PPPs do mundo. O setor que recebe volume maior de investi-
mentos privados é o de telecomunicagdes (telefonia mével em especial), seguido pelo de

energia, enquanto que saneamento e ferrovias absorvem mais investimentos publicos.

2.5. Experiéncia da Australia.

A Austrdlia, assim como outros paises, passou por uma onda de privatizagdes no
inicio dos anos 1990, principalmente nos setores de energia, transporte e comunica-
¢oes. Além disso, o déficit fiscal do governo ndo permite uma expansio significativa
dos gastos publicos, de forma que o modelo de PPPs foi adotado relativamente cedo na
contratacdo de obras em geral. Com relagao ao setor publico, os governos estaduais sdao
importantes para o planejamento das obras, sendo o governo federal responsével pela

regulagdo das mesmas.
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O Building Australia Fund foi criado em 2009 com o objetivo de financiar investi-
mentos em transporte, energia, comunicagdes e saneamento. Além disso, o governo aus-
traliano também possui fundos que incentivam o investimento em energias renovaveis e
de fontes alternativas.

No dmbito privado, se destacam os fundos de penséo e aposentadorias australianos,
0s que mais investem em infraestrutura no mundo e os mais antigos a atuarem nesse sen-
tido. Cerca de 70% dos recursos desses fundos séo destinados a investimentos em infraes-
trutura. Esse fluxo de recursos levou ao aumento do interesse e da participacao efetiva do
setor privado por meio de novos intermedidrios financeiros, inclusive bancos comerciais.

O risco de execugao das obras na Australia é limitado, dado o ambiente muito recepti-
vo para projetos de infraestrutura, além de uma postura desburocratizante. Nesse sentido,
duas vezes ao ano o Governo Federal propde ao Parlamento medidas que visam reduzir a

burocracia ao longo dos processos de contratacdo de obras — os chamados “Repeal Days’.

2.6. Experiéncia do Canada

Historicamente, a infraestrutura canadense se apoia majoritariamente em investi-
mentos do setor pablico. Ainda que a tendéncia mundial seja de uma maior participagdo
de investimentos privados em projetos de infraestrutura, o Canada enfrenta dificuldades
politicas para privatizar ativos ptblicos de infraestrutura. O pais encontra-se relativa-
mente atrasado no que diz respeito ao uso de concessoes e PPPs, e esses modelos ainda
ndo sdo determinantes pelo desenvolvimento dos setores de infraestrutura.

Para ampliar a participagdo privada especificamente em projetos de infraestrutura,
foi criado o PPP Canada, com o intuito de apoiar a consecugio de PPPs. Os investimen-
tos se beneficiam de uma combinagéo de estabilidade econémica, baixa incerteza regula-
téria, governos percebidos como integros e competentes, e uma legislacdo que tenta eli-
minar atos e processos sem razdo de ser (“Red Tape Reduction Act”) de modo a melhorar
o ambiente de negdcios.

O investimento em infraestrutura no Canadd é partilhado entre as diferentes ins-
tancias de governo - federal, provincial e municipal. Atualmente, o governo possui um
programa de investimentos publicos com horizonte de 10 anos em diversos setores de
infraestrutura - o New Building Canada, o maior na histéria canadense. As obras preten-
didas nesse programa sao financiadas a partir de alguns fundos instituidos, como o New
Building Canada Fund, apoiado em recursos do governo federal, e o P3 Canada Fund,
voltado para os casos em que haja celebracdo de PPP e administrado pelo 6rgao canaden-
se responsavel (PPP Canada).

O Canada Infrastructure Bank atua nos casos em que é necessdrio financiamento
com custos mais baixos, principalmente em projetos de infraestrutura municipais. Além

disso, o Banco fornece garantias e contribui¢des financeiras, viabilizando a realizagdo das
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obras. Ainda que seja um banco publico e utilize recursos do or¢amento federal, o Canada
Infrastructure Bank também atua em parceria com alguns bancos privados canadenses.
Finalmente, os fundos de pensdo canadenses sdo fonte significativa de investimentos
em infraestrutura no Canada e possuem grande participagdo no financiamento de obras
de infraestrutura no mundo. Ao contrario da Australia, parte preponderante dos recursos
dos fundos de pensdo canadenses voltada para financiamento de infraestrutura é aplicada
em projetos internacionais. O Canadé é o segundo pafs que mais investe em infraestrutu-

ra a partir dos recursos dos fundos de pensdo, atrds apenas da Australia.

2.7. Experiéncia dos EUA

Apoés o surto de investimento durante a Grande Depressdo como parte do New
Deal, foram deslanchados no pds-guerra grandes programas, que tiveram seu auge na
década de 1950 — com a construcdo do sistema interestadual de rodovias. Desde entdo o
investimento em infraestrutura no pafs se manteve relativamente estagnado e voltado a
manutencio dos ativos. Tendo como base desembolsos principalmente estaduais e muni-
cipais, muitas estruturas ficaram ultrapassadas e novas ndo foram erguidas.

O principal problema do modelo atual de financiamento em infraestrutura nos EUA
¢ a falta de recursos para modernizar as estruturas ja existentes, inclusive pelas restri¢oes
fiscais do governo federal, que tem um papel relevante na transferéncia de recursos para
instancias subnacionais®. Assim como se observa no restante do mundo, a tendéncia nos
EUA é de uma maior participac¢éo do capital privado basicamente sob a forma de conces-
soes tradicionais e PPPs.

Finalmente, em 2014 foi langado o programa Build America Investment Initiative,
ligado ao Departamento de Transportes. Baseado no Infrastructure UK, o programa tem
como objetivo expandir o investimento em infraestrutura no pafs por meio de PPPs. Além
disso, o programa disponibiliza crédito do governo federal para projetos nos diversos
setores de infraestrutura. Alguns programas semelhantes ja existem no pafs, porém vol-
tados para setores especificos, ao contrario do Build America Investment Initiative que
possui alcance mais amplo. Sdo exemplos o Transportation Infrastructure Finance and
Innovation Act (TTFIA) Program, com empréstimos para governos municipais, estaduais
e agentes privados voltados para apoiar a realizacdo de projetos no setor de transportes; e
o Water Infrastructure Finance and Inovation Act (WIFIA-2014), semelhante ao TIFIA,
porém voltado para projetos de saneamento. Contudo, acima de 90% dos recursos sdo

transferéncias puras, com baixo nivel de planejamento e escrutinio.

5 Estas sdo responsaveis por 75% dos gastos ptblicos em transporte por superficie e saneamento. O Federal Highway
Trust Fund transfere recursos para os estados construirem e manterem rodovias e pontes. Os fundos se originam de
imposto sobre combustiveis e recursos apropriados por legislagdo ordindria. Para uma excelente discussao sobre o
financiamento de infraestrutura nos EUA ver William Galston e Corin Davis, “Setting Priorities, Meeting Needs: the
Case for a National Infrastructure Bank,” Governance Studies at Brookings, 13 Dezembro 2012.
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3. Os investimentos de infraestrutura no Brasil

E inquestiondvel que se investe pouco em infraestrutura no Brasil.® No perfodo
2001-14, a média dos investimentos foi de R$ 967 bilhoes ou 2,18% do PIB, dos quais
0,78% em transporte, nos seus diferentes modais e pontos de articulacdo (portos e ae-
roportos), seguido de energia elétrica (0,68%), telecomunicagdes (0,56%) e saneamento
(0,19%), como mostra o Quadro 2. Mesmo para uma economia madura e um sistema de
infraestrutura relativamente denso, com necessidades atendidas, esses seriam percentu-
ais reduzidos, pois se calcula que o investimento total em infraestrutura para compensar

a depreciacdo do capital fixo per capita seria da ordem de 3% do PIB.

Quadro 2: Brasil — investimento em infraestrutura por setor
Y 2001-14, em R$ bilhoes correntes.

Segmento R$ bilhoes % PIB!
Energia Elétrica 289,0 0,68
Telecomunicag¢oes 247,7 0,56
Saneamento 86,1 0,19
Transportes 344.,2 0,78
Rodoviario 188,9 0,43
Ferrovidrio 58,1 0,13
Mobilidade Urbana 40,4 0,09
Aeroportudrio 20,2 0,05
Portudrio 32,2 0,07
Hidrovidrio 4,4 0,01
Total 967,0 2,18

Fonte: Empresas abertas (publicas e privadas); Siafi; CNI; IPEA data;
Portal Transparéncia; Banco Central; e cdlculos e estimativas préprias.

No periodo mais recente (2007-14), os investimentos se elevaram de forma subs-
tancial (Quadro 3). No caso do setor de transportes, por exemplo, houve um aumento
nominal de 204% (vs. 167% para o conjunto da infraestrutura), e real de 134% (deflacio-
nado pelo custo do m?* de construgdo). A expansdo dos investimentos foi significativa em
praticamente todos os segmentos e modais, com a excec¢do do hidrovidrio, que a partir
de 2009 contraiu em termos nominais absolutos ainda que tenha apresentado pequena

recuperagao em 2014.

6 Para uma discussao detalhada sobre os investimentos em infraestrutura no Brasil, ver: Giambiagi (2013), Pinheiro
e Giambiagi (2012) e Ferreira e Malliagros (1997).
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Quadro 3: Investimento em infraestrutura por setor - 2007-14, em R$ bilhoes correntes

Segmento 2007 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Energia Elétrica 15,3 19,1 21,1 26,8 31,3 33,7 37,3 37,5
Telecomunicagdes 12,4 24,8 18,5 16,1 21,4 23,9 22,3 29,3
Saneamento 3,7 6,8 8,1 8,3 7,6 9,3 10,8 11,0
Transportes 17,2 23,2 30,1 37,1 36,4 40,4 51,2 52,3
Rodovidrio 9,6 12,4 18,2 22,0 21,0 18,8 24,8 24,8
Ferroviario 3,1 51 3,6 5,6 6,2 6,2 7,6 8,9
Mobilidade Urbana | 1,5 3,2 5,6 3,7 3,5 5,0 8,2 9,4
Aeroportuario 0,7 0,5 0,5 0,7 1,2 2,8 59 51
Portudrio 1,9 1,3 1,0 4,0 3,8 7,1 4,1 3,3
Hidrovidrio 0,4 0,7 1,1 1,0 0,8 0,5 0,6 0,8
Inv. Infra. Total 48,6 73,9 77,8 88,3 96,7 107,3 121,6 130,1
PIB Nominal 2.718 |3.108 |3.328 |3.887 |4.375 |4.805 5.316 | 5.687
Invest. /PIB (%) 1,78 2,36 2,30 2,25 2,16 2,22 2,29 2,30

Fonte: ver Quadro 2.

Como proporgéo do PIB, os ganhos observados se concentram no setor de transpor-
tes: no perfodo, houve uma elevacdo de 0,3%, em contraposicdo a 0,1% em energia elétrica,
0,06% em telecomunicacdes e 0,05% em saneamento (Quadro 4). Ainda assim, o fato de os
investimentos terem aumentado néo necessariamente significa a constitui¢do de ativos de
melhor qualidade. Primeiro, porque os projetos sdo por vezes escolhidos com base em cri-
térios ndo relacionados aos ganhos de bem-estar; ou ainda pela falta de integridade e falhas

na execugio, elementos que notoriamente afetaram obras do PAC, como se verd adiante.

Quadro 4: Investimento em infraestrutura por setor
2007-14, em % do PIB

Segmento 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |2011 2012 | 2013 | 2014
Energia Elétrica 0,56 0,61 0,63 0,69 0,72 0,70 0,70 0,66
Telecomunicagoes 0,46 0,80 0,56 0,41 0,49 0,50 0,42 0,52
Saneamento 0,14 0,22 0,24 0,21 0,17 0,19 0,20 0,19
Transportes 0,63 0,74 0,90 0,95 0,83 0,84 0,96 0,93
Rodovidrio 0,35 0,40 0,55 0,57 0,48 0,39 0,47 0,44
Ferrovidrio 0,11 0,16 0,11 0,14 0,14 0,13 0,14 0,16
Mobilidade Urbana 0,05 0,10 0,17 0,10 0,08 0,10 0,15 0,16
Aeroportuario 0,03 0,02 0,01 0,02 0,03 0,06 0,11 0,09
Portudrio 0,07 0,04 0,03 0,10 0,09 0,15 0,08 0,06
Hidroviério 0,01 0,02 0,03 0,03 0,02 0,01 0,01 0,01
Invest. /PIB (%) 1,78 2,36 2,30 2,25 2,16 2,22 2,29 2,30

Fontes: ver Quadro 1.

Revista Econdmica — Niterdi, v.17, n.2, p. 9-50, dezembro 2015



24 - 0 financiamento do investimento em infraestrutura no Brasil: uma agenda para sua
expansdo sustentada

Igualmente relevante, o aumento dos investimentos no periodo ndo aparenta ter
se traduzido numa melhor oferta de servicos de infraestrutura. No caso de transportes,
o volume investido foi incapaz de responder tanto a demanda represada quanto a sua
expansdo em anos recentes. Esse fato se expressa na forma de uma crise de mobilidade
urbana, aeroportos ainda congestionados, aumento dos fretes por conta da piora da qua-
lidade das estradas e da acessibilidade aos portos.

Uma comparagdo com os investimentos realizados em décadas passadas oferece
uma perspectiva quanto a distancia que o pals se encontra para reduzir a brecha nos
servicos de infraestrutura e o esfor¢o necessario para se modernizar essa matriz. No caso
de transportes, por exemplo, se na década de 1970 a média investida foi de 2,03% do PIB,
na década de 1980, essa média era de 1,48% e, na seguinte, de 0,63%. Mais recentemente,
ampliaram-se os recursos alocados ao setor e chegou-se a 0,70% (Quadro 5). Da mesma
forma, os investimentos como percentual do PIB em eletricidade, telecomunicagoes e
saneamento também apresentaram uma queda significativa — ainda que ndo monotoéni-

ca — no periodo analisado.

Quadro 5: Brasil — Investimentos em infraestrutura
por setor em % do PIB, média de periodos decenais.

Reducio proporcional entre o primeiro e altimo periodo (em %)

1971-80 (A) | 1981-89 1990-2000 | 2001-14 (B) | (A-B)/A
Total (% do PIB) 5,42 3,62 2,29 2,16 60,1
Eletricidade 2,13 1,47 0,76 0,64 69,9
Telecomunicagdes 0,80 0,43 0,73 0,63 21,2
Agua e Saneamento 0,46 0,24 0,15 0,19 58,7
Transportes 2,03 1,48 0,63 0,70 65,5

Fontes: Castelar Pinheiro e Giambiagi (2012), Inter.B e Quadro 1.

Na realidade, hd um padrio bastante elucidativo dessa contracdo interdecenal. Se na
década de 1980 houve uma contragdo generalizada por conta das dificuldades fiscais de
o setor publico financiar novos investimentos, agravada com as reformas instituidas pela
Constituigdo de 1988, na seguinte observa-se uma recuperagdo do Gnico setor privatiza-
do em sua integralidade — telecomunicagdes. As entrantes, sejam aquelas que compra-
ram os ativos da Telebrds, sejam ainda as que obtiveram faixas no espectro, se obrigaram
a — e tinham um forte incentivo econdémico para — investir. O resultado foi uma expan-
sdo interdécadas de 0,3% do PIB.

Nos demais setores, a entrada de empresas privadas foi menos abrangente e os in-
centivos para competir, menores. No setor elétrico, a Eletrobrds permaneceu como ator

dominante e com responsabilidades multiplas, inclusive sobre distribuidoras com pro-
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blemas financeiros graves. Em transportes, o programa de concessoes perdeu impulso,
apos os leiloes de 1996-98 (Primeira Etapa do Programa Federal de Concessoes Rodovia-
rias). O setor de 4gua e esgoto ainda é amplamente dominado por empresas estaduais, e
poucas — a exemplo da Sabesp — tém capacidade de ampliar a cobertura e melhorar de
forma substancial a qualidade dos servigos. Uma combinagéo de posicdo monopolista,
constrangimentos politicos e regulatérios, e fragilidade de gestdo impediu uma reagao
mais determinada nos investimentos.

O Plano de Aceleragdo do Crescimento (PAC), lan¢ado em 2007, foi uma tentativa
de o governo impulsionar os investimentos em infraestrutura, tendo por premissa que
caberia ao Estado liderar esse processo por meio de uma rapida ampliacdo dos investi-
mentos publicos. De fato, os investimentos federais ddo um salto de 0,19% do PIB entre
2007 e 2010, porém voltam a se contrair em termos relativos nos anos seguintes (Quadro
6). J4 a participacdo das empresas privadas, apresenta crescimento apoiado pela conside-
ravel ampliagdo do financiamento disponibilizado pelo BNDES (e, em menor escala, por

outros bancos publicos).

Quadro 6: Investimento em infraestrutura por instancia publica e privada
2007-14, em R$ bilhoes e % do PIB

Setor 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Governo Federal |R$bi | 6,5 9,0 12,7 16,8 16,1 | 13,2 |13,2 14,8
(OGF) % PIB | 0,24 0,29 0,38 0,43 0,37 |0,27 |0,25 0,26
Empresas R$bi |44 52 8,3 8,4 11,8 | 125 149 |144
Estatais Federais | % PIB | 0,16 0,17 0,25 0,22 0,27 |0,26 |0,28 0,25
Empresas R$bi | 10,7 15,9 22,7 23,3 20,3 |21,8 30,6 30,4

Estaduais e
% PIB | 0,39 0,51 0,68 0,60 0,46 0,45 0,58 0,54

Autarquias

Empresas R$bi | 27,3 44,2 | 34,5 |398 [488 60,1 |629 |707
Privadas % PIB | 1,00 1,42 1,04 |1,03 |1,12 1,25 |1,18 | 1,24
Investimento R$bi | 48,9 73,4 782 |883 |970 |107,6 |121,6 |130,3
Total % PIB | 1,78 2,36 12,30 |225 (216 |[222 |229 230

Fonte: ver Quadro 1.

Ja em 2011, o novo governo faz uma inflexdo relevante e, por motivos pragmaticos
langa o PAC 2, colocando a empresa privada no fulcro da execucdo dos investimentos, o
que pode ser mais claramente observado no caso de transportes (Quadro 7). Enquanto
os investimentos federais (OGF) e dos estados (empresas e autarquias) descrevem uma
pardbola, e das empresas estatais federais se elevam de forma marginal, os investimentos

privados se ampliam de maneira sistemdtica no pds-crise até 2014, quando houve uma
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contracdo de 0,03% do PIB em relagdo ao ano anterior. Ainda assim, o total de investi-
mentos em transportes permanece em aproximadamente 1% do PIB, menos da metade
do observado na década de 1970, e claramente insuficiente para reposicionar o Brasil no

que diz respeito a densidade e a qualidade dos servigos de transporte.

Quadro 7: Investimento em infraestrutura de

transportes por instancia publica e privada

2007-14, em R$ bilhoes e % do PIB

Setor 2007 | 2008 |2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |2014

Governo Federal R$bi |64 7,4 109 |151 |148 |11,6 |11,5 13,1

(OGF)

% PIB | 0,24 0,24 10,33 |0,39 |0,34 |0,24 |0,22 0,23

) R$bi |06 0,4 0,4 0,6 1,1 1,7 2,3 2,2
Empresas Estatais

Federais %PIB | 0,02 |00l |00l |002 |003 |004 | 004 |0,04
Empresas R$bi |43 |75 |124 |11,3 |88 |94 172 |175
Estaduais e

A %PIB | 0,16 |024 |037 |029 |020 |020 032 |031

q R$bi |5,8 7,9 6,3 10,1 |11,6 |17,7 |20,2 20,0
Empresas Privadas

%PIB 1021 1026 1019 1026 1026 1037 10,38 0,35

R$bi (17,1 |232 |300 |371 |363 |404 |51,2 |528

Investimento Total
% PIB | 0,63 |0,74 090 |095 |083 |084 |096 |0,93

Fonte: ver Quadro 2.

De modo mais geral, ha um imperativo de expandir os investimentos, dada a brecha
entre os desembolsos atuais e os requisitos de modernizac¢éo da infraestrutura, qualidade de
servigos e competitividade da economia brasileira. Nesse sentido, calcula-se que a relagao
investimento em infraestrutura/PIB deveria, ao menos, duplicar no médio prazo e, possivel-
mente, triplicar a prazo mais longo, com base na experiéncia contemporénea internacional.

As dificuldades de planejamento e execugdo dos investimentos em infraestrutura
pelo setor publico e, por consequéncia, os frageis resultados — tanto quantitativos quan-
to qualitativos — levaram o governo a reconsiderar o papel do setor privado, particular-
mente a importancia de seu protagonismo. Este movimento teve um impulso adicional

por conta ainda das significativas restri¢des fiscais que o pafs enfrenta — em 2015-16 uma
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efetiva emergéncia. Os escassos recursos do governo sdo mobilizados num quadro de
elevadissima carga tributdria para um pais de renda média - acima de 36% do PIB, com-
parado com 20% a 25%, para as economias com niveis semelhantes de renda per capita.

O imperativo do investimento privado enfrenta dificuldades néo triviais. Em poucos
paises — a exemplo do Chile e da Gra-Bretanha — o setor privado tem um papel domi-
nante nos investimentos setoriais, sejam por razdes histéricas, dificuldades politicas, falhas
regulatérias, ou ainda pela baixa atratividade econdmica, dada a natureza capital intensiva
e retorno longo de parte consideravel dos investimentos em infraestrutura. Exatamente por
essas caracteristicas, a participagéo privada depende néo apenas de um ambiente regulat6-
rio razoavelmente estavel e transparente, e de um sistema de justica que prevé as garantias
do devido processo legal (fundamentalmente contra expropriacdo). Depende igualmente
de mecanismos eficazes de financiamento, seja com base em recursos mobilizados pelo
Estado, ou intermediados por bancos comerciais ou pelo mercado de capitais.

Em 2014, a participacdo privada nos investimentos de infraestrutura no Brasil che-
gou a 54%, apés atingir um nadir de pouco menos de 44% em 2009-10, como foi visto
no Quadro 6. Aquela ndo ¢ uma participacao baixa e sugere, na realidade, que, apesar de
fragilidades institucionais e regulatérias, o setor atrai volumes significativos de recursos,
inclusive pela oferta eléstica (e parcialmente subsidiada) de financiamento pelo BNDES,
pelo menos até 2014.

A questdo central é que mesmo esses recursos sdo insuficientes: ampliar em cerca
de 2% do PIB os investimentos em infraestrutura ird requerer um compromisso adicional
privado possivelmente da ordem de 1,5% do PIB anualmente, com a brecha a ser preen-
chida pelos estados mais bem estruturados no plano financeiro e de gestdo — a exemplo
de Sao Paulo.

A baixa taxa de investimento em infraestrutura é apenas parte do problema. Igual-
mente importante é que o pais vem investindo mal. Ou seja, o Brasil necessita ndo ape-
nas investir mais, como também melhorar a eficiéncia com que os investimentos sido
realizados. Desperdica-se um grande volume de recursos por conta das dificuldades de
execucdo. Ademais, comumente as prioridades estdo invertidas: deixa-se, por exemplo, o
transporte ptblico de lado, quando este deveria ser o foco de todas as aten¢des no campo
da mobilidade. Esquece-se do transporte de cargas sobre trilhos e sobre as dguas. E uma
vez o ativo constituido, frequentemente pode-se ainda questionar a qualidade do investi-
mento, sendo comum encontrarmos estradas recém construidas com pistas defeituosas
ou obras somente parcialmente completas. O resultado é que nem sempre os gastos en-

tregam os beneficios prometidos.

Nao ha duvidas de que o subinvestimento em infraestrutura e o excesso de demanda

por servicos se traduzem no mais das vezes em oportunidades economicamente atra-
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entes. Oportunidades em si ndo implicam, contudo em boas decisdes de investimento;
e nem conduzem a um volume suficiente de investimentos, que dependem fundamen-
talmente do balanco de risco-retorno, ou da taxa de retorno ajustada ao risco — seja
politico (encapsulado na quebra ou “breach” contratual), de expropriacdo regulatéria, de
mercado ou de execugdo do projeto. Evidentemente que, quanto maior o risco, maior o
retorno demandado pelo investidor. No limite, e principalmente quando o elemento nio
mensuravel do risco — isto €, a incerteza — se torna dominante, os projetos podem sim-
plesmente ndo serem vidveis, apesar de sua importéncia econdmica.

Nesta perspectiva, vale sublinhar que em todos os paises e jurisdi¢des hd redobrada
énfase em se criar um ambiente receptivo ao investimento privado, alicer¢ado na estabi-
lidade politica e regulatéria, e na simplificacdo de procedimentos burocraticos. Assim, é
preocupante a posicdo do Brasil, por exemplo, nos indicadores de facilidade de obtencgéo

de permissoes para construcido no processo de contratacéo de obras’ (Quadro 8).

Quadro 8: O processo de contratacdo de obras paises selecionados, 2015

st Posicdo no ranking | Gastos estimados | Numero de
(1-189) com burocracia procedimentos

Australia 4 18.959 10

Reino Unido 23 22.884 9

Chile 24 3.625 13

EUA 33 8.317 17

Peru 48 17.373 14

Canad4 53 25.268 12

Brasil 169 20.702 19

India 183 18.691 40

Fonte: Relatério Doing Business, Banco Mundial.

No contexto de que se investe pouco e frequentemente de forma ineficiente, o finan-
ciamento — discutido a seguir — deve ser visto tanto como um instrumento de viabiliza-
¢éo dos projetos, como potencialmente um filtro de qualidade. O financiamento seria um
elemento que potencialmente poderia introjetar maior disciplina de capital, obrigar a cri-
térios mais rigorosos de escolha de projetos, e garantir uma alocagéo de riscos sustentd-

vel, a0 mesmo tempo em que amplia o volume de recursos alocados para infraestrutura.

7  Fatores como tempo e custo estimado, além do nimero de procedimentos burocréticos a serem cumpridos até a
conclusdo da obra sdo levados em consideragio no indicador “Ease of dealing with construction”. A posi¢do de cada
pais no ranking ¢ divulgada no relatério Doing Business do Banco.
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4. O financiamento da infraestrutura no pais

No plano macroecondmico, os recursos para investimento no pais sdo escassos.
Uma baixa taxa de poupanca e limita¢des no financiamento externo dificultam o salto
necessario para sustentar um crescimento do PIB em torno de 4%, o potencial do pais
até a poucos anos atrds. Ainda que se possa discutir qual a brecha na taxa de inves-
timento que, coberta, possibilitaria um crescimento néo inflaciondrio, é improvavel
que o incremento seja inferior a 4,0-5% do PIB. A esse movimento corresponderia um
aumento na taxa de poupanca doméstica (tendo por base um processo consistente de
consolidacéo fiscal) de forma que o esforco de investimento ndo viesse a colocar as
contas externas do pais numa posigdo insustentavel (pelo répido aumento do déficit
em conta corrente).

Conforme visto, em 2014 a taxa de investimento em infraestrutura foi de 2,3% do
PIB e o estimado para 2015 é de 1,8% do PIB. Estimativas em Estache (2012) para a Amé-
rica Latina indicam investimentos no intervalo de 4% a 6% do PIB para sustentar o cres-
cimento da regido. Ainda que esses numeros sofram de certa falta de precisio, o déficit
de infraestrutura no Brasil sugere que, nesse caso, a demanda de investimentos seria mais
préxima ao limite superior do intervalo.

Nao é possivel o pais alcangar uma taxa de investimento em infraestrutura de 5-6%
do PIB nos préximos anos — e ndo apenas por restricbes macroecondmicas, mas pela
auséncia de projetos de qualidade. Contudo, um aumento desta taxa para niveis acima de
3% do PIB seria possivelmente factivel e impulsionaria a taxa agregada de investimento,
condicionada a uma melhora substancial no plano fiscal, a um aumento da poupancga do
setor publico, e a mobilizacdo de recursos domésticos e externos.

Utilizando a folga fiscal propiciada pela disciplina imposta pela Lei de Responsabi-
lidade Fiscal (maio de 2000), pelas reformas dos anos 1990-2005, e por um superciclo de
commodities que melhorou os termos de troca e ampliou as receitas do governo, o PAC
(Programa de Aceleracdo do Crescimento) foi pensado inicialmente como um instru-
mento para dar foco e expandir os gastos com infraestrutura. Assim, projetos previstos
no PAC teriam prioridade em relagdo a outros quando necessarios aportes e financia-
mentos publicos®. Ao final de 2008, e tendo por referéncia o conceito de politica fiscal

anticiclica, adicionou-se uma nova fung¢éo ao PAC: impulsionar a demanda agregada.

8 Coma publicagao do plano de investimentos em 2007 o BNDES divulgou o Programa BNDES de Financiamento ao
Programa de Aceleragdo do Crescimento, com o objetivo de apoiar projetos de infraestrutura do PAC. Inicialmente o
programa de financiamento teria vigéncia até o final de 2014, porém sua prorrogacgao vem sendo analisada pelo banco,
dado que muitos dos empreendimentos planejados pelo governo néo foram concluidos. O apoio direto da instituigao
seria vélido para financiamentos superiores a R$ 20 bilhoes, abrangendo investimentos para implantagao, ampliagao
e recuperagdo de ativos fixos. As condi¢des financeiras do BNDES variam de acordo com as linhas de financiamento
adequadas a cada setor da economia. Considerando todos os modais de transporte, saneamento e energia, o banco
pode financiar entre 50% e 70% dos empreendimentos, a uma taxa de juros composta pela soma da taxa de juros de
longo prazo (TJLP), remuneragao bésica do BNDES (a partir de 1,2% ao ano para médias e grandes empresas e 1,5% ao
ano para micro e pequenas empresas, na maioria dos casos) e a taxa de risco de crédito a ser determinada.
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Como muitos projetos lancados em 2007 ndo foram realizados no prazo de qua-
tro anos incialmente previsto, o PAC 2 foi divulgado em 2011 para dar continuidade a
alguns desses empreendimentos, além de lancar novas obras. Da mesma maneira, apds
2014, o periodo 2015-2018 foi estipulado para continuar a execugdo das obras do PAC
2. O fato de o Programa nao ter sido de modo geral bem-sucedido nao esta relacionado
a problemas de financiamento (fundamentalmente a partir de recursos publicos), mas
sim de planejamento e execugdo, em que o setor publico tem um déficit considerdvel de
competéncia. Mesmo com a expansdo dos programas de concessdes privadas no PAC
2, a escassez de projetos de boa qualidade e falhas na gestdo dos investimentos geraram
custos elevados, atrasos considerdveis, e abriram espago para corrup¢ao e outras préticas
condenaveis, algo amplamente noticiado. Levaram ainda a atrasos sistemadticos, renego-
ciagOes contratuais em série e aumentos desmesurados de custos.

Embora os investimentos privados no PAC 2 sejam significativos, a origem dos re-
cursos advém fundamentalmente do financiamento proporcionado por bancos estatais
(preponderantemente o BNDES, complementados pela CEF e Banco do Brasil), fazendo
com que os aportes publicos sejam mais relevantes do que indicam a segregacdo dos
investimentos, se publicos ou privados. Assim, projetos previstos no PAC seriam priori-
térios quando empréstimos do BNDES (e da CEF ou BB) fossem necessérios.

Outra iniciativa langada para impulsionar a execugdo de projetos de infraestrutu-
ra no Brasil foi o Programa de Investimento em Logistica. A primeira fase do PIL foi
divulgada em 2012 com o mesmo objetivo do PAC, porém com enfoque no setor de
transportes. O PIL se distingue do PAC principalmente por ter como base o incentivo ao
investimento privado, ainda que na sua primeira fase dependente do financiamento ofi-
cial (BNDES fundamentalmente, além de aportes do FI-FGTS e fundos constitucionais).
Em 2015 o governo langou o PIL 2 que dd continuidade aos projetos do PIL 1, além de
propor novos projetos, porém com menor énfase no suporte do BNDES.

O Programa de Investimento em Energia Elétrica (PIEE) também foi lancado em
2015, com a finalidade de desenvolver projetos no setor de energia a serem executados
ao longo dos anos 2015-2018. De acordo com a Empresa de Pesquisa Energética, até 2018
serdo contratados por meio de leiloes R$ 81 bilhdes em investimentos distribuidos entre
geracgdo e transmissdo. No entanto, para realizacdo das obras previstas, o financiamento
do BNDES néo seria suficiente, de modo que a participagdo do setor privado se torna
crucial para a execugdo dos projetos. Nesse sentido, o PIEE pode enfrentar dificuldades
nos préximos anos para atrair investidores, devido ao cendrio macroeconémico, e suas
implicagdes sobre o custo de capital e a trajetéria de demanda de energia.

Numa perspectiva mais ampla — ja na dtica do conjunto dos investimentos em infra-
estrutura - o Quadro 9 identifica os investimentos setoriais em infraestrutura no Brasil

em 2014 de acordo com a responsabilidade publica ou privada. Em termos agregados, o
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setor privado foi responsavel por 54,3% dos investimentos. Nesse sentido, pode-se argu-
mentar que o esforco de trazer o setor privado foi razoavelmente bem sucedido. Porém a
participacgdo publica continua a ter cardter critico quando se leva em conta a relevancia
dos co-investimentos do setor publico, assim como de suas empresas.

O esfor¢o do governo em 2014, representado pelos aportes orcamentarios (“equity”)
dos governos estaduais e federal, empresas ptblicas ndo dependentes’ (estatais), empre-
sas estaduais e autarquias, foi de 45% do total dos investimentos de infraestrutura. No
caso do setor de transportes, 81%; energia, 45%; saneamento, 91%; e em telecomunica-

¢des somente 3% por conta da dominéncia privada no setor.

Quadro 9: Investimento em infraestrutura por setor e instancia publica e privada

2014, em R$ bilhoes
Empresas e
Governo Empresas . Empresas
Setor . Autarquias . Total
Federal Estatais . Privadas
Estaduais
Energia Elétrica - 11,6 51 20,7 37,4
Telecomunicagdes 0,1 0,9 - 28,4 29,4
Saneamento 1,7 - 7,8 1,5 11,0
Transportes 13,2 1,7 17,4 20,0 52,3
Total 15,0 14,2 30,3 70,6 130,1

Fonte: ver Quadro 1.

Os dois setores com maior volume de investimentos, transportes e eletricidade, sdo
de fato um hibrido publico-privado. As aloca¢des no setor de telecomunicagdes sdo ba-
sicamente privadas. Inversamente, no setor de saneamento, as empresas privadas ain-
da tém um papel secundario. O novo programa de concessdes no setor de transportes
sinaliza uma participagdo crescente do setor privado. Em eletricidade, a fragilidade fi-
nanceira da Eletrobrds — a menos que compensada por recursos do Tesouro Nacional
— deve implicar um maior envolvimento de atores privados no setor, come¢ando pela
venda das distribuidoras federalizadas e avangando no sentido de uma menor partici-
pagdo das subsididrias da Eletrobras em novos projetos. Finalmente, em saneamento, as
empresas estaduais — com a possivel excegdo da Sabesp e da Copasa, além da Sanepar e
mais recentemente Cedae— terdo dificuldades crescentes de responder ao aumento da
cobertura e qualidade dos servicos nos préximos anos; o maior envolvimento do setor
privado, diretamente por meio de (sub)concessdes ou parcerias publico-privadas (PPPs),

serd um imperativo. Em sintese, na margem, o setor privado terd de assumir um maior

9 Asempresas estatais podem ser divididas entre dependente e ndo dependente. As empresas dependentes estdo in-
cluidas no or¢amento do governo federal (OGF), enquanto as empresas nao dependentes possuem or¢amento préprio
de acordo com seus respectivos Orgamentos de Investimento (OI).
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protagonismo, e em alguns casos — a exemplo de transportes — se tornard amplamente
dominante nos préximos anos.

Ao mesmo tempo, apesar da expansdo projetada dos investimentos privados e das
restri¢oes fiscais e de gestdo do setor publico — conforme ja assinalado —, ndo ha pa-
radoxalmente como prescindir de um envolvimento do préprio setor publico. Primeiro,
pela natureza complementar de uma ampla gama de investimentos puiblicos e privados.
Segundo, pela dificuldade dos bancos privados e do mercado de capitais (sob a forma de
acoes e debéntures) substituirem parte considerével do funding ainda altamente compe-
titivo do setor publico, ao menos num horizonte previsivel.

Assim, a posicdo do BNDES como principal fonte de financiamento para projetos
de infraestrutura se torna um dado nio apenas por uma questdo de inércia. Mesmo
que o mercado de capitais (sob a forma de acdes e principalmente debéntures) e outros
mecanismos privados de financiamento adquiram importéncia crescente, fruto de uma
agenda de reformas, ndo se vislumbra uma quebra de paradigma, no sentido de fontes
privadas de financiamento virem a adquirir uma posi¢do dominante em relativamente
pouco tempo. Contudo, sem uma racionalizacdo radical e melhora na qualidade dos
gastos publicos nédo se vislumbra igualmente uma expansdo mesmo que moderada do
balango do BNDES (e outros bancos publicos) consistente com as demandas de finan-
ciamento de longo prazo, principalmente dos programas de concessdo. Em sintese, esse
é o dilema dos proximos anos.

Um levantamento discriminando as fontes de recursos dos investimentos em in-
fraestrutura no Brasil em 2014 confirma a dominancia do setor publico (Quadro 10).
10 Mais especificamente, o governo participa de 83% dos financiamentos dos investi-
mentos em infraestrutura por meio do BNDES, da Caixa Econémica Federal (CEF)
e dos recursos garantidos pelo Tesouro (a exemplo do Banco Mundial e do BID, no
caso de empréstimos para entidades subnacionais). No caso do setor de transportes,
a participagdo do governo é de 84% dos financiamentos; em energia elétrica 75%; em
saneamento 91%; e 96% em telecomunicagdes. Os bancos comerciais, que em outras
jurisdi¢des tém um papel determinante, no Brasil ainda se concentram em operagoes
mais curtas, inclusive empréstimos pontes e voltados para pagamento de outorgas, nao
cobertos pelo BNDES.

10 De fato, de acordo com estudo em Outubro de 2013 pela CEMEC, a participagao de recursos préprios do finan-
ciamento de familias e empresas vem se retraindo desde 2000, quando era de 50,3%, até 2013, quando ficou em 32,0%
no segundo trimestre. O componente Investimento Estrangeiro Direto também caiu, de 34,1% a 18,6%, enquanto os
desembolsos do BNDES, subiram de 7,6% para 19,7% em 2013.
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Quadro 10: Origem dos recursos dos investimentos em infraestrutura'!

2014, em RS bilhoes
Debéntu-
Origem dos Esta- Emprés- Capital
OGF! BNDES® | CEF* | FIs® respara | FIP® Outros' | Total
Recursos dos® timos® Proéprio®
Inv.”
Energia
0,00 0,01 19,04 0,01 1,67 | 0,63 4,73 - 7,65 3,72 37,46
Elétrica
Telecomuni-
0,04 - 529 - - 0,21 0,20 - 13,80 9,79 29,33
cacoes
Saneamento | 1,71 0,54 1,82 8,10 - 1,54 0,75 0,25 | 0,00 - 14,71
Transportes | 13,07 | 10,18 | 29,14 10,18 | 1,20 1,75 6,38 0,03 | 1,51 10,74 84,18
R$Bi | 14,82 | 10,73 | 55,29 18,29 | 3,12 | 4,13 12,06 0,57 | 22,96 24,25 166,22
Total
% do
Wi 0,26 0,19 0,97 0,32 0,05 | 0,07 0,21 0,01 | 0,40 0,43 2,92

Fonte: cdlculos proprios com base nas seguintes fontes: ‘Informagées disponibilizadas no Sistema In-
tegrado de Administragdo Financeira do Governo Federal (SIAFI). Representam as despesas de inves-
timento do governo em cada modalidade; “Informagoes disponibilizadas nos portais transparéncias
dos estados: SB MG, RJ, PR, PE, CE e ES. Os demais estados relevantes ndo possuiam uma discrimi-
nagdo de despesas por setor; ><www.bndes.gov.br> e entrevistas; *Valores disponibilizados pela CEF
através do Sistema Eletronico do Servigos de Informagoes ao Cidaddo (e-sic) *Valor desembolsado
pelo FI-FGTS para novos projetos; © Empréstimos do BID, Banco Mundial, IFC (International Finan-
ce Corporation e Exim Bank USA; "Banco de dados Anbima e verificado prospecto a prospecto para
confirmar que a destinagdo dos recursos captados foram direcionados para investimento. Incluem
também as debéntures incentivadas, de acordo com a Lei n® 12.431/2011; *Valores disponibilizados
pelo banco de dados da Anbima, considerando os 27 Fundos de Investimento e Participagoes (FIPs)
mais importantes na drea de infraestrutura; °O capital prdprio foi estimado baseado na premissa de
que 70% do total investido em infraestrutura por empresas (excluindo o governo federal e estados)
sdo financiados, enquanto 30% sdo de capital proprio; ‘°Diferenga entre o valor dos investimentos e o
valor dos recursos desembolsados, e podem representar aportes sem discriminagdo setorial de Fundos
de Investimento e Participagoes (FIPs), Fundos de Infraestrutura, banco privados ou ainda estruturas

de project finance ndo contabilizados nos desembolsos/empréstimos em infraestrutura.

No que diz respeito ao setor de energia elétrica, as empresas privadas ja possuem
papel dominante nos investimentos, representando 55% do total (Quadro 9). O governo
federal ndo investe diretamente no setor, fazendo com que os investimentos publicos em
energia sejam dominados por empresas estatais, em especial a Eletrobrds, que por meio
de suas subsididrias possui ampla influéncia e participagdo nos projetos de energia. Em

muitos casos, os investimentos sdo realizados a partir de parcerias entre a estatal e em-

11 O valor total de financiamento pode nao ser igual ao valor total investido na medida em que alguns empréstimos
concedidos néo sdo convertidos em investimento no mesmo ano.
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presas privadas do setor, aumentando a importancia do capital privado. A tendéncia é as
empresas privadas expandirem sua participagdo no setor, dada a fragilidade da Eletrobras
e as restri¢des fiscais do governo.

Ao analisar o financiamento do setor elétrico, a soma da participagdo dos governos
federal e estaduais, BNDES, CEF e fundos de investimentos geridos pelo poder publi-
co, equivalem a R$ 20,73 bilhoes ou 55% do financiamento total, dos quais 91% advém
somente de empréstimos do BNDES (Quadro 10). Portanto, é possivel afirmar que o
crescente investimento privado ilustrado ainda é em grande parte apoiado em recursos
publicos disponibilizados por bancos e fundos estatais, e ndo em capital privado propria-
mente dito. Dos R$ 16,73 bilhoes restantes, cerca de 28% ¢ financiado a partir da emissio
de debéntures de infraestrutura e 45% séo do capital préprio dos “sponsors”

Dos investimentos realizados em saneamento, as empresas e autarquias estaduais
possuem papel dominante, atuando por meio de concessdes feitas pelas prefeituras dos
municipios (Quadro 9). E muito provavel que nos préximos anos essas empresas en-
frentem restri¢oes de recursos dado a maior frequéncia de situagdes de estresse hidrico
e o impacto do ajuste econdmico nas finangas ptblicas em geral. Assim, como nos de-
mais setores, a tendéncia é de uma maior participagio de atores privados. Atualmente as
empresas privadas vém ampliando sua atuacdo através de concessdes e principalmente
parcerias pablico-privadas.

Ao contrério dos setores de Transporte e Energia Elétrica, o BNDES nédo possui
participagdo dominante no financiamento de empreendimentos de saneamento (Quadro
10). Nesse caso, a CEF tem maior influéncia, tendo disponibilizado em empréstimos 55%
dos recursos totais do setor em 2014. Ainda que os investimentos em saneamento sejam
liderados basicamente por empresas e autarquias estaduais, os gastos diretos dos gover-
nos estaduais representam apenas 3,6% do total. A participagéo total do setor publico
(governos, bancos publicos e fundos de investimento com administragao publica) é de
aproximadamente R$ 12 bilhoes, ou 82%.

Em telecomunicag¢des, a maior parte dos investimentos advém de agentes privados.
A privatizacido do setor no final da década de 1990 abriu espaco para a crescente partici-
pacdo de agentes privados, diminuindo consequentemente os gastos publicos diretos. O
setor de telecomunicagdes é o que menos se apoia em recursos publicos. Em 2014, o setor
publico representou apenas 18% do financiamento total. O financiamento com capital
proéprio foi equivalente a 47%, a emissdo de debéntures 0,6% e empréstimos concedidos
por bancos estrangeiros 0,7%.

Finalmente, quanto ao setor de transportes, o investimento puiblico no caso é le-
vemente dominante no seu conjunto, mas de forma bastante diferenciada entre modais
(Quadro 11). Em ferrovias e portos, se tornaram secundarios; em rodovias, os programas

de concessoes intensificaram a participacdo privada, porém a presenca do setor publico
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ainda é marcante; em aeroportos, este devera assumir um papel menos relevante a medi-
da que o programa de concessdes avanga da mesma forma que em rodovias; e finalmente
em hidrovias, o pequeno investimento tem origem no governo federal e principalmente
em empresas privadas. O que talvez seja o especifico ao setor transportes é o aspecto
possivelmente transitério da dominéncia do setor publico, na medida em que avangcam
as privatizagdes, os programas de concessoes, as parcerias publico-privadas (PPPs) em

rodovias, portos, aeroportos, ferrovias.

Quadro 11: Investimento em infraestrutura de transportes

por modal e instancia publica e privada

2014, em R$ bilhoes
Empresas e
. Governo Empresas . Empresas
Modalidade . Autarquias . Total
Federal Estatais . Privadas
Estaduais
Rodovidrio 91 - 8,8 6,9 24,8
Ferroviario 2,7 - - 6,3 9,0
Mobilidade
0,8 - 8,6 - 9,4
Urbana
Aeroportos 0,3 1,7 - 3,0 5,0
Portos - - - 3,3 3,3
Hidrovidrio 0,3 - - 0,5 0,8
Total 13,2 1,7 17,4 20,0 52,3

Fonte: ver Quadro 1 e cdlculos préprios.

O avango dos investimentos privados em transportes — da mesma forma como nos
demais setores — vem sendo financiado basicamente com o apoio de bancos piblicos, além
da participacao consideravel dos governos (Quadro 12). O BNDES e a CEF sao responsaveis
por 46% dos recursos, enquanto o equity ou contribuicdo direta dos governos corresponde
a 27% dos investimentos. Excluindo esta parcela, o financiamento aos modais de transporte
somam R$ 21,6 bilhdes, dos quais cerca de R$ 1,5 bilhoes sdo de capital préprio dos estru-
turadores dos negdcios (“sponsors”). Nesse sentido, a parcela financiada com recursos de
terceiros (excluindo o or¢amento dos governos) seria de R$ 19,6 bilhdes. Destes, os em-
préstimos do Banco Mundial, IFC (International Finance Corporation, do Banco Mundial),
Exim Bank e BID, de modo geral com garantias soberanas, representam cerca de 10%; as
debéntures de infraestrutura, 28%; e “outros” — uma categoria que engloba um mix de FIPs,

Fundos de Infraestrutura, recursos oriundos de estruturas de project finance —, o restante.
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Quadro 12: Origem dos recursos de investimento

em infraestrutura de transportes, por segmento

2014, em RS bilhoes
Debéntu-
Em- res Des- .
. , ) Capital
OGU | Estados | BNDES | CEF | Fis | prés- | tinadasa .. Outros | Total
. ) Proéprio®
timos | Investi-
mentos
Rodovidrio | 9,05 6,26 21,10 - - 1,60 4,06 - - 42,07
Ferroviario | 2,68 0,67 4,07 - 1,01 |- 0,30 - 0,22 8,95
Mobilidade
0,76 2,75 - - - 0,15 0,60 - 512 9,38
Urbana
Aeroportos | 0,32 0,07 - - - - 0,60 1,14 2,92 5,05
Portos - 0,05 - - 0,19 | - - 0,20 2,51 3,77
Hidroviario | 0,26 0,38 - - - - - 0,17 - 0,81
Nao especi-
- - 3,97 10,18 | - - - - - 14,15
ficado
Total Trans-
" 13,07 | 10,18 29,14 10,18 | 1,20 | 1,75 5,56 1,51 10,77 84,18
portes

Fontes e notas: ver Quadro 8 e cdlculos préprios. A CEF ndo desagrega os desembolsos em trans-
porte por subsetor, logo ndo € possivel fazer a separagdo entre os modais acima descritos. Com
relagdo aos desembolsos do BNDES, R$ 3,97 bilhoes sdo distribuidos entre os mobilidade urbana,

aeroportos e hidrovias sem especificagoes.

Na medida em que avanca o processo de concessio (inclusive PPPs), privatizacio e
outros formatos que irdo levar a um maior envolvimento do setor privado, as restri¢oes
de financiamento devem progressivamente se tornar mais vinculantes, e basicamente por
duas razoes: os limites impostos ao BNDES (e a outros bancos publicos) por conta das
restri¢des fiscais, e as dificuldades de se estruturar o financiamento de mercado em esca-
la, de modo a reduzir progressivamente o peso do BNDES (dentre outros) nos aportes de
recursos aos projetos de infraestrutura'?. Nao se vislumbra um cendrio de dependéncia
crescente dos bancos publicos em relagdo ao Tesouro Nacional, e em simultdneo também
ndo se espera uma redugdo significativa da demanda de financiamento para investimen-
tos em infraestrutura, a menos de uma mudanca dramdtica nas perspectivas de médio

prazo da economia brasileira.

12 Conforme mencionado na Introdugao, as medidas anunciadas pelo Governo em margo de 2016 no sentido de am-
pliar o envolvimento do BNDES no financiamento de infraestrutura indicam uma regressao. Ao ampliar os subsidios
dos empréstimos, estas medidas ndo parecem ser sustentdveis do ponto de vista fiscal. Ademais, serdo possivelmente
de baixa eficdcia, na medida em que o pais vive sob a dominancia de uma crise politica sem precedentes, e uma situ-
acdo macroecondmica de grande fragilidade. Finalmente, vao de encontro ao imperativo de ampliar a participagéo do
financiamento e das garantias privadas na viabilizagao dos projetos de infraestrutura. Ver Valor, 08.03.2016 e Globo
09.03.2016.

Revista Econdmica — Nitero6i, v.17, n.2, p. 9-50, dezembro 2015



Claudio R. Frischtak, Katharina Davies e Julia Noronha - 37

Ainda que seja fundamental uma reforma fiscal para mobilizar recursos para os in-
vestimentos publicos, a questdo central na perspectiva dos investimentos privados seria
como e com que instrumentos superar a barreira do financiamento? Este é o objeto da

préxima secao.

5. A ampliacdo do financiamento a infraestrutura: limitacdoes e respostas de poli-

tica publica

O problema do financiamento da infraestrutura tem duas referéncias fundamentais.
Primeiro, as condigdes macroeconémicas e o regime fiscal do pafs, sua fragilidade e con-
sequéncias para o financiamento da atividade econdmica. Segundo, as barreiras ao finan-
ciamento de longo prazo no Brasil. O desafio de prover recursos aos investimentos em
infraestrutura se inscreve neste contexto, mais além das especificidades da constituicdo
dos ativos no setor, as externalidades associadas aos seus servicos, e eventuais dificulda-
des pela sua cobranga em bases econdmicas.

Esse é um preambulo necessario, pois a normalidade macroeconémica, um regi-
me fiscal crivel e um horizonte que reverta as expectativas adversas sio essenciais para
apoiar a retomada dos investimentos. Da mesma forma, é fundamental uma agenda de
desenvolvimento dos mercados de crédito e de capitais que consigam apoiar em bases
sustentaveis o financiamento do investimento privado no pais.

Neste sentido, vale um breve excursus quanto a complexidade e desafios de uma
agenda para o financiamento voluntario de longo prazo no Brasil. Por razdes histéricas,
o Estado no Brasil teve - e continua tendo - papel central na mobilizacdo de recursos
e no financiamento do investimento. O BNDES mantém papel dominante, da mesma
forma que os demais bancos publicos no caso do crédito habitacional e agricola. Com a
forte deterioragéo das condigdes macroeconomicas e grande fragilidade fiscal do Estado
tornou-se necessério repensar o modelo de financiamento dos investimentos, com maior
participacdo de fontes privadas. Mudar o quadro atual ird depender de um conjunto de
iniciativas que no seu todo constituiriam uma verdadeira reforma do Estado. Em particu-
lar, seria necessério reverter a redugao progressiva e consistente da poupancga publica nos
ultimos 35 anos, com a perda de 10,3% do PIB entre a média da década de 1980 e 2015, e
14,2 % do PIB se retrocedermos uma década mais (Quadro 13).

O objetivo de uma reforma dessa natureza seria o aumento da poupanca agregada e
especificamente do setor publico, estabelecendo as bases de um novo regime de financia-
mento do setor privado pela decorrente redugdo em bases sustentéaveis da taxa de juros
reais e maior disponibilidade de recursos para o financiamento do investimento. Combi-
nado com a limitagéo progressiva do crédito direcionado e a desindexagéo da economia,

o pais transitaria de modo permanente para a normalidade macroeconémica.
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Quadro 13: Taxa de Investimento(I), Poupanca(S) e sua Composicio % do PIB

1970-2019 (médias decenais), e 2010-15 (3° T)

Periodo 1 S int. S ext. Total Puablico | Privado
1970-1979 22,6 19,2 3,5 19,2 4,4 14,8
1980-1989 23,1 21,0 2,1 21,0 0,5 20,5
1990-1999 18,8 17,0 1,8 17,0 -2,1 19,1
2000-2009 17,3 16,2 1,1 16,2 -2,4 18,6
2010 21,8 19,2 -2,6 19,2 18,8 0,4
2011 21,8 19,5 2,4 19,5 18,8 0,7
2012 21,4 18,8 -2,6 18,8 17,9 0,9
2013 21,7 18,1 -3,6 18,1 18,2 -0,1
2014 20,9 16,2 -4,6 16,2 18,2 -2,0
2015 (3°T) 18,8 14,8 -4,0 14,8 18,2 -3,4

Fonte: Nota CEMEC 01/2016 Relatério Trimestral de Financiamento dos Investimentos no Brasil,
Elaboragdo prépria

Vale sublinhar que a combina¢do de uma taxa basica de juros elevada e a oferta de
titulos publicos que oferecem baixo risco, plena liquidez e alta rentabilidade, se configura
como poderosa restri¢ao ao desenvolvimento do mercado de capitais e de crédito de longo
prazo, afetando consequentemente o financiamento dos investimentos em infraestrutura.

Vale enfatizar que somente agdes de cardter estrutural podem garantir que as taxas
de juros reais no pais venham convergir para niveis comparaveis a paises de risco simi-
lar. Ainda assim, medidas para o desenvolvimento dos mercados de capitais e de crédi-
to bancério poderiam e deveriam ser tomadas em antecipagdo a um novo ambiente de
normalidade da economia brasileira. A atual conjuntura internacional de abundéncia de
liquidez e juros nominais extremamente baixos serviria de suporte a expansio dos mer-
cados primarios e secundarios de divida e crédito, cujo efeito seria magnificado ao serem
acompanhadas de reformas de caréter estrutural que levem a uma redugéo permanente
nas taxas de juros do pais.

Essas medidas consolidariam e aprofundariam a transformacéo de grande magni-
tude (ou quase “revolucgdo”) ocorrida no mercado de capitais desde final dos anos 1990.
Em particular foram criadas novas institucionalidades — a exemplo do Novo Mercado;
introduzidos novos instrumentos; melhorada e qualidade da regulacdo (CVM, Banco
Central dentre outros) e da autorregulagdo promovida por entidades da sociedade civil e

representativas dos agentes de mercado™. No caso especifico do crédito bancario, cum-

13 Ver, por exemplo, J. P. dos Reis Velloso, Gilberto Mifano e Carlos A. Rocca (organizador), O Novo Plano Diretor
do Mercado de Capitais. Enfrentando com Maturidade os Desafios da Crise, Campus, 2009.
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priu-se uma agenda de reformas microecondmicas que possibilitaram inicialmente — em
conjunto com a queda da taxa de juros num contexto de maior estabilidade — uma rapida
ampliacdo do volume de crédito oferecido e na relagéo crédito/PIB.

O financiamento voluntario de longo prazo para empresas no pais tem-se apoiado
em anos recentes em fontes externas, de modo geral disponiveis para as grandes empre-
sas, e aquelas capazes de neutralizar o risco cambial. O mercado de agdes como instru-
mento alternativo de financiamento em Reais é mais recente, e deu um salto material
impulsionado pelo investidor externo e também pela sua popularizagdo no pais. Porém
desde 2014 vem se contraindo com a crise que o pais experimenta, além das falhas re-
gulatdrias e de fiscalizagdo que permitiram a derrocada de papéis que simbolizavam o
préprio mercado (a exemplo da Petrobras e Eletrobrds) ou um novo padrio de financia-
mento (no caso de projetos pelo denominado grupo X).

Na perspectiva do financiamento de longo prazo, o desafio, portanto é reverter o pro-
cesso de regressdo que o pais vive, e reforcar os mercados aciondrios, de titulos corpora-
tivos e de crédito bancdrio, alternativas ainda pouco desenvolvidas. No caso especifico de
infraestrutura, ndo ha duvida que houve uma mudanca de postura do governo em relacao
a participacéo do setor privado nos investimentos em infraestrutura no Brasil, come¢ando
pelo PAC2 e o préprio PIL, e se aprofundando em 2015 com o langamento do PIL2 e do
PIEE. Esse movimento estd centrado em transportes — com o programa de concessoes
em rodovias, ferrovias, aeroportos e portos — e em energia elétrica (por forca inclusive da
fragilidade financeira da Eletrobras), ainda que haja amplo espago para fazé-lo também em
saneamento. Porém, do ponto de vista do financiamento a novos investimentos, e apesar
de medidas tépicas apds a introdugédo das debéntures de infraestrutura regulamentadas em
2011, permanece o BNDES como principal fonte de financiamento ao setor. A CEF, apds
ampliar sobremaneira seu envolvimento, ndo apenas em saneamento, mas ainda em mobi-
lidade urbana, principalmente, é outro protagonista estatal relevante no setor.

De fato, os desembolsos do BNDES e da CEF ao longo do periodo 2010-14 perfi-
zeram uma média de 56,4% dos investimentos totais em infraestrutura, excluindo-se os
aportes orcamentdrios diretos dos governos (Quadro 14). Esses recursos foram ofertados
no contexto de uma rdpida expansio dos balangos do BNDES (e da CEF, além do Banco
do Brasil) com base nos aportes do Tesouro Nacional (sob a forma de empréstimos, ba-
sicamente). Em paralelo, o governo langou uma série de iniciativas para prover recursos
de fontes alternativas, com a constituicdo de Fundos de Investimento em Infraestrutura
(a exemplo do FI — FGTS), e o incentivo & emissdo e compra por investidores nacionais e
estrangeiros das chamadas “debéntures de infraestrutura” (Lei n° 12.431/2011).

Do ponto de vista da oferta de recursos ptblicos, as restricdes a sua continua am-
pliacdo sdo de natureza macroecondmica e fiscal, conforme ji notado acima. O elevadis-

simo déficit nominal do setor publico (ou seja, a poupanga negativa do governo) — que
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em 2015 somou R$ 613 bilhoes ou 10,34% do PIB — e a baixa taxa de poupanca privada
limitam uma rapida expansdo dos investimentos e seu financiamento. As transferéncias
do governo aos bancos publicos sob a forma de empréstimos do Tesouro implicariam
num aumento ainda mais acentuado da divida bruta do setor publico, atualmente em
trajetéria explosiva. Nesse sentido, ndo se espera uma expansido do crédito do BNDES
e/ou dos bancos publicos nos préximos anos numa magnitude capaz de dar suporte ao

investimento privado, sem concomitantemente ameacar a estabilidade macroecondmica.

Quadro 14: Desembolsos do BNDES e saldo das operacdes de crédito da Caixa
Economica Federal, em R$ bilhdes correntes e como % do total de investimento

em infraestrutura*

2010-14

Setores 2010 2011 2012 2013 2014
BNDES
Energia Elétrica 1,0 3.2 2,9 2,1 19,0
Transportes 27,6 26,4 28,8 37,4 29,1
Telecomunicagdes 0,1 0,2 0,1 0,1 5,3
Sub-total 28,7 29,8 31,8 39,6 53,4
CEF
Saneamento, Mobilidade
Urbana e Outros Setores de | 9,4 4,2 39,7 14,6 18,3
Infraestrutura
Total BNDES + CEF 38,1 34,0 71,5 54,2 71,7
Investimento em 115,5

71,5 80,9 94,4 108,4
Infraestrutura*
Total/Investimento 53% 42% 75% 50% 62%

Fontes: BNDES e CEF. Notas: * Investimento agregado excetuando recursos dos or¢amentos federal
e estaduais (SB. MG, R, ES, PR, PE e BA)

Ao mesmo tempo, é improvavel que as instituigdes como fundos de penséo e segu-
radoras, dentre outras, que tradicionalmente tém capacidade de investir em instrumen-
tos de divida (e outros) com horizontes longos, venham ampliar de imediato e em escala
sua exposicdo a papéis de infraestrutura. E isso apesar do fato de ndo serem acossadas
pelo descasamento temporal entre ativos e passivos. Estas instituicdes tém de fato sido
demandadas, mas enfrentam limita¢des de realocagdo material do seu portfolio, dada o
grau de volatilidade macroecondmica que as impele para papéis curtos e de baixo risco.

Entdo, como ir além do atual quadro e fomentar alternativas vidveis, capazes de sus-

tentar o novo protagonismo privado? Que instrumentos seriam os mais adequados? Po-
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de-se dividir esta questdo em duas: do ponto de vista do fornecedor (privado) de recursos
— seja um individuo ou uma instituicdo intermedidria — e na perspectiva do tomador,
tipicamente o “sponsor” do projeto.

E importante estabelecer uma preliminar: a escassez de recursos para financiamento
de investimentos em infraestrutura é em tltima instancia fruto do limitado desenvolvi-
mento do mercado de crédito bancario de longo prazo, e dos mercados de capitais — par-
ticularmente debéntures - e de seguros. Ha poucas estruturas financeiras e de garantias
capazes de sustentar investimentos elevados, que irdo constituir ativos de longa duragao
e cujos retornos tendem a ser moderados, ainda que relativamente estéveis. Esses in-
vestimentos sdo geralmente capital intensivo, com um prazo de maturacgao estendido,
normalmente de trés a cinco anos, antes de gerar um fluxo de caixa positivo, e por vezes
ainda mais, por conta das dificuldades na implantacao dos projetos. O seu financiamento
necessita, portanto, de um prazo significativo de dura¢do — certamente bem além do que

os investidores no pais estdo acostumados (isto é, dois a trés anos).

Crédito Bancdrio de Longo Prazo.

Em anos recentes, a participacdo dos bancos privados no financiamento de pro-
jetos de infraestrutura se resumiu ao custo das outorgas (na assinatura dos contratos
de concessdo), importacdo de bens e servicos (com suporte das “ECAs - Export Credit
Agencies”) e por meio de empréstimos ponte para financiamentos do BNDES. Mas ja
houve operagoes direcionadas para o financiamento privado a prazos superiores a 10
anos, compondo um mix competitivo de recursos.

Como reforgar essas iniciativas? Primeiro, possibilitando por meio de medidas le-
gais, regulatérias (no ambito do Banco Central e da CVM) e tributdrias, a ampliagdo do
“funding” de longo prazo dos bancos comerciais para reduzir o descasamento ativo-pas-
sivo. Nesse sentido, deve-se examinar a possibilidade da criacdo de uma “letra de investi-
mento em infraestrutura” (LII), titulo com lastro em financiamentos destinados a proje-
tos de investimento de infraestrutura na fase de constituicdo do ativo fisico e garantia do
banco emissor. A LII teria prazo minimo de 3-5 anos, isenc¢éo de imposto de renda para o
investidor e ndo estaria sujeita ao recolhimento do compulsério pelo Banco Central. Nao
¢ necessério sublinhar a competi¢éo desigual do Tesouro Nacional por recursos privados
num contexto de déficits fiscais nominais acima de 10% do PIB.

Segundo, torna-se necessério a estruturacdo de um mercado secundario amplo e
com liquidez para os instrumentos de captagdo de longo prazo dos bancos, além de ti-
tulos privados — a exemplo das debéntures — e dos créditos bancérios. Vale notar que
enquanto mecanismo de saida, o mercado secunddrio faculta a remog¢do de uma barrei-
ra & entrada significativa para muitos investidores. E terceiro, para reforcar a seguranga

juridica de operagdes longas, a legislacao deve continuar a ser adaptada de modo a dar
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prioridade a preservagdo da empresa/ativo, estimulando a rapida troca/afastamento de

acionistas, caso os credores entendam que este é o melhor caminho para recupera-la.

Mercado de Titulos Privados.

Apesar de o mercado de titulos publicos ter possibilitado a criacdo de uma sofistica-
da infraestrutura operacional e de servicos, e oferecer um referencial de juros, seu tama-
nho em relagéo & poupanga financeira agregada e as caracteristicas dos titulos ptblicos
limitaram o desenvolvimento do mercado de titulos de divida privada.

Mudancas nessa esfera serdo possivelmente graduais. Passada as circunstancias de
emergéncia fiscal que o pais vive, é essencial que se tomem passos decisivos para o au-
mento da poupanga do setor ptblico. Esse vetor de acdo possibilitard uma nova tentativa
de alongamento dos prazos dos titulos, a mudanca do seu indexador (com o uso decres-
cente da SELIC e variagdo da taxa de cambio) e a eventual eliminacdo de remuneragio
pos-fixada. Esta transfere o risco de mercado dos tomadores ao emissor, e ampliacao da
participacdo de papeis pré-fixados. Essas iniciativas foram abortadas pelo expansionismo
fiscal, leniéncia monetdria e decorrente fragilidade macroeconémica do pafs.

Nesse contexto, é fundamental que o Tesouro retome o esfor¢co de ampliar a duragéo
de suas emissoes, criando uma curva de juros de longo prazo que reflita o custo de opor-
tunidade do dinheiro em vérios prazos de vencimento, facilitando assim a definicdo do
“spread” e precificacdo de operagdes com prazos superiores a 10 anos (para o qual ainda
nao hé referéncia).

Em paralelo deve-se apoiar a emisséo de papéis privados longos. Primeiro, asseguran-
do que o elemento central gerador do incentivo tributario para debéntures emitidas pelas
empresas seja a duracdo do papel e ndo o prazo durante o qual o investidor reteve o papel
na carteira, de modo a incentivar o mercado secundario dos titulos longos. O imposto co-
brado dos investidores em debéntures e outros titulos longos deveria no limite atingir uma
aliquota zero a partir do décimo ano da duracdo do papel, e independente do prazo de
manutencdo do papel em carteira'®. Segundo, e na perspectiva prudencial, deve-se superar
o viés a favor de titulos puiblicos, o que estreita ainda mais o mercado de titulos privados.
No caso das debéntures de infraestrutura houve em 2015 uma revisdo relevante dos limites
de alocacdo da carteira de investimentos dos investidores institucionais'®. Eventualmente

esses limites deveriam ser flexibilizados para outros titulos da divida privada de elevada

14 A MP 694/2015 — via emendas - altera o regime tributdrio das debéntures de infraestrutura e outros titulos antes
isentos, a exemplo das letras de crédito imobiliario (LCIs) e certificados de recebiveis (CRIs) emitidas apds 2015, que
ficam sujeitas a uma tabela regressiva, indo de encontro ao principio sugerido no texto acima.

15 Em Novembro de 2015 o Conselho Monetario Nacional (CMN) permitiu o aumento da participagdo das de-
béntures de infraestrutura na carteira das entidades de previdéncia complementar (a exemplo de fundos de penséo),
seguradoras, resseguradoras e sociedades de capitalizagao de 25% para 30%. Se a debénture tiver parte de seu principal
garantido por titulos publicos, a participagdo na carteira dessas instituicoes poderia se expandir de forma significativa,
chegando a 75%.
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qualidade e classificados de baixo risco por agéncias de classificacdo reconhecidas e inde-
pendentes, e reforcando o dever de diligéncia na analise de risco por parte do gestor. Em
paralelo deve-se permitir uma reducio gradual do “consumo” de capital pelas instituigoes
financeiras que carregam esses titulos. Terceiro, para facultar a entrada de investidores in-
dividuais, seria 1til a emisséo de titulos padronizados e de baixo valor, que sejam facilmente
analisados pelo investidor, com foco no risco de crédito envolvido e remuneracéo oferecida,
e acompanhados de um prospecto simplificado com as informagoes mais relevantes. Neste
sentido, deve-se estimular que o emissor, juntamente com o prospecto, divulgue uma lami-
na (“term sheet”) informando as principais caracteristicas do papel.

Finalmente, na medida da importancia da ampliagdo do mercado primério de ti-
tulos privados sugere-se que o BNDES expanda sua participagao e liderancga na emissao
de titulos de divida privada. Porém sempre em cardter minoritério (15-20%) - da mesma
forma como o IFC faz regularmente — e consistente com seu dever de diligéncia e limites
financeiros. Sinalizaria ao investidor individual ou institucional a qualidade dos papéis,
restrita aqueles com um selo mdximo de qualidade. Seriam reservados para apoiar as
ofertas de debéntures emitidas por empresas nio financeiras — e com énfase em infraes-
trutura - que adotem métodos de distribuicdo transparentes, e que favorecam a dispersiao
dos titulos e incentivem a participagdo dos investidores individuais.

Deve-se sublinhar que o pais estd dotado de um conjunto de institui¢des financeiras
sofisticadas e — no caso dos bancos comerciais — com grande capilaridade, capazes
de vender produtos para um publico amplo, desde que esse papel tenha determinadas
caracterfsticas: uma relagdo risco-retorno competitiva (em face de outros possiveis inves-
timentos) e aderéncia aos objetivos do investidor — geralmente de reduzir a volatilidade
de sua carteira. De modo geral, o grau de liquidez do papel é muito relevante — ainda
que para certos investidores seja racional levar o papel & maturidade ou ao menos até a
implantacdo do projeto, para serem posteriormente vendidas.

As debéntures incentivadas de infraestrutura (Lei n® 12.431/2011) foram pensadas
como um papel dessa natureza — uma rentabilidade atraente, com isencéo de IR para pes-
soas fisicas e investidores estrangeiros, refletindo do ponto de vista econdmico a relativa
escassez de ativos de infraestrutura — e razoavelmente segura, pois teria subjacentes in-
vestimentos geradores de caixa. A resposta dos emissores e investidores, contudo tem sido
lenta - desde 2012, cerca de R$ 15 bilhoes de debéntures incentivadas foram emitidas. Este
valor reflete ndo apenas a incerteza quanto a trajetéria futura da economia brasileira e a
competicdo desigual dos papéis do Tesouro, mas a baixa liquidez no mercado secundario,

incompativel com a preferéncia dominante dos investidores por papéis curtos'.

16 Ver, por exemplo, “Fundagéo fica fora do mercado de debénture”, Valor, 15/06/2015, p. C1. A percepgao das
fundagdes e institui¢des financeiras, as debéntures ndo oferecem retorno elevado suficiente para compensar a segu-
ranga dos titulos pablicos. Ademais a regulamentagao de alguns fundos impede a compra de papéis de companhias
de capital fechado.
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Ademais, o risco dos debenturistas ¢ significativo durante o periodo de implantagéo
ou construcdo do projeto, principalmente pelas dificuldades conhecidas de licenciamen-
to ambiental e desapropriacdo fundidria. Nesse contexto, e para dar maior seguranca aos
debenturistas, seria relevante que a emissdo de debéntures de infraestrutura para o caso
de projetos pré-operacionais tenha garantias mais fortes, providas idealmente por bancos
comerciais ou seguradoras'’.

Ao mesmo tempo, faz eminente sentido econdmico a permissio de emissdo de de-
béntures pelas empresas operadoras de concessdes mais maduras e logo de menor risco
para o investidor. Esses recursos seriam necessariamente direcionados para expansio ou
ainda modernizagdo de ativos operacionais, que por vezes sdo investimentos de maior
retorno para o pais. Ainda que a Lei ndo exclua essa possibilidade, falta um regramento
infralegal. Essas emissdes dariam uma nova dindmica ao mercado de debéntures, aumen-
tando inclusive a liquidez do mercado secundario®®.

Talvez a restri¢do efetivamente vinculante — do ponto de vista do emissor (e even-
tualmente das institui¢des intervenientes) — é a dificuldade de acomodar as garantias
necessarias aos financiamentos do projeto no balanco corporativo do sponsor. Nesse sen-
tido, s6 existiria uma tGnica forma efetivamente transformadora de financiar a infraestru-
tura do pais num contexto de mudanca de um modelo calcado tanto no equity quanto
no financiamento do governo, isto é, estruturar o financiamento sob a forma de project
finance. Neste caso, o fluxo de caixa do projeto paga o financiamento, cujas garantias sdo
os préprios ativos do projeto. Na prética, contudo, ndo apenas os balancgos dos sponsors
— construtoras e outros — se tornaram uma potencial restricdo a uma répida expansao
dos investimentos, como ha limita¢des crescentes do ponto de vista do capital préprio,
porque raras vezes um projeto prescinde de capital do investidor.

Atualmente no pais poucas sdo efetivamente as estruturas que funcionam como um

project finance estrito senso (non-recourse), e a razao é fundamentalmente a mesma que

17 O BNDES, por exemplo, examinou a possibilidade de garantir a compra das debéntures no periodo de construgéo,
de modo que a qualquer momento nesse intervalo o investidor teria um put (opgdo de venda) contra a instituigao.
E claro que este tipo de solugio tem limitagdes, na medida em que sio garantias firmes de recompra que poderiam
afetar a capacidade de empréstimo do BNDES. Quanto & formagédo e a constitui¢do de um mercado secunddrio, ha
alguns anos que os agentes e as institui¢oes de mercado debatem com o governo a forma mais eficiente de fazé-lo, e
permanece o paradoxo de que as emissoes de longo prazo sdo limitadas por falta de liquidez, e esta por sua vez é limi-
tada exatamente por escassez de emissdes. De qualquer forma, a propria alocagdo de risco necessita ser repensada no
contexto de uma mudanga do modelo de financiamento aqui discutida, e tendo por referéncia a experiéncia de outros
paises e economias mais maduras. Nestes, o setor privado assume riscos possivelmente maiores (ver anexo tabela 2
para o caso de rodovias), porém compartilhados com institui¢des financeiras privadas. Mais recentemente, o Banco
Mundial vem modelando um tipo de debénture de infraestrutura voltado a projetos em logistica, em que o papel ren-
deria juros durante a fase de pré-operacional e se estendendo no limite pela totalidade do periodo de concessao (25-35
anos). Os titulos desses “infrabonds” poderiam ser garantidos por um pool de bancos comerciais, com os recursos do
Banco servindo para reforgar as garantias na fase de obras. Ver “Papel atrelado & infraestrutura pagara juros durante a
obra’, Valor, 21/12/2015.

18 Um incentivo adicional a emissdo das debéntures de infraestrutura é a politica do BNDES de aumentar a parcela
financiada com custo de TJLP se houver a emissao de um percentual determinado de debéntures. Nao se conhece ainda
uma avaliagéo da eficacia dessa politica — em vigor desde 2015 - no marco das dificuldades macroecondmicas do pais,
e outras barreiras ao investimento em infraestrutura.
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foi apontada no caso das debéntures: a incerteza quanto a conclusio do projeto e o inicio
da geracdo de caixa. Consequentemente, a auséncia de garantias corporativas inviabiliza-
ria o financiamento no periodo critico de construgéo."

Nos paises cujos mercados de projetos sdo mais maduros, essa garantia de execugdo
¢ provida por seguradoras privadas, sob a denominagéo de “performance bond”*® No
caso do Brasil, o mercado nesse aspecto ainda nio é desenvolvido o suficiente para que as
seguradoras funcionem com uma efetiva garantia da implantag¢do do projeto nos termos
contratados. Em muitos paises essa funcdo se torna critica, pois dadas as restri¢des no
ambito do crédito publico, o financiamento privado se torna de fato a tnica alternativa.
Mas estender o crédito privado sé se torna exequivel com o selo de garantia das segu-
radoras. Estas necessitam ndo apenas fazer diligéncias depuradas para estabelecer que
o projeto seja financidvel (“bankable”), mas, igualmente importante, monitorariam de
perto a sua execucdo para assegurar que ao final o ativo terd condi¢des de gerar o caixa
necessario para servir a divida.

Um substituto imperfeito é a mao do governo. O pais se encontra numa conjuntura
econdmica (e politica) bastante complexa e se defronta com escolhas sub-6timas. O caso
em discussdo — do financiamento a infraestrutura — ilustra o dilema de como instituir
reformas no sistema de financiamento quando os agentes que se dispde a investir enfren-
tam escassez de capital préprio e financiamento privado ainda incipiente.

O caminho mais dificil de trilhar — porém com toda a probabilidade mais sustenta-
vel — seria construir um arcabougo de politicas que incentivem as seguradoras a assumi-
rem um papel ativo no processo de financiamento, constituindo mesmo o seu fulcro. Ao
fazé-lo, assegurariam — ou maximizariam a probabilidade de — uma melhor qualidade
dos projetos e uma execugdo com aderéncia aos pardmetros de custo e prazos. O aden-
samento desse mercado (de seguros) iria gerar ao longo do tempo mais informagéo sobre
o desempenho das construtoras e sponsors, refletido ou sintetizado nos prémios de risco
dos seguros de execucdo, entre outros.

A criacdo do Fundo Garantidor de Infraestrutura (FGIE) em 2014, e de um seguro
contra o risco regulatério com o apoio de instituigdes multilaterais que foi cogitada pela
Fazenda em 2015, seriam iniciativas construtivas desde que se dando em complemento

a atuacdo de agentes institui¢des, tais como seguradoras privadas*. Ao mesmo tempo,

19 O BNDES, o maior financiador de infraestrutura, ainda é fundamentalmente um banco de funding, e cuja anélise
de risco permanece limitada. O sponsor do projeto se compromete a, e necessita estar pronto para aumentar seu capital
na sociedade de propésito especifico responsével pelo projeto caso haja algum desbalanceamento no seu financiamen-
to (em particular durante sua implantagdo).

20 Nos EUA, o Miller Act de 1932 obriga que todos os contratos de construgao do governo federal sejam suportados
por um Seguro Garantia e de Pagamentos (das obrigacdes do contratado perante terceiros). Os estados aprovaram
entdo legislagoes semelhantes para projetos financiados pelos seus governos.

21 O Ministério da Fazenda anunciou em Margo de 2016 que o Fundo Garantidor de Infraestrutura (FGIE), criado
em 2014, seria finalmente capitalizado com iméveis da Unido, em principio suficientes para atender investimentos do
PIL da ordem de R$ 20 bilhdes. O Fundo cobriria riscos ndo gerencidveis pelos empreendedores e nos primeiros cinco
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uma estrutura de compromisso de aumento de capital em até 20% do valor das obras para
cobrir eventualidades no periodo de construcéo (o chamado Equity Support Agreement
— ESA), tendo o préprio governo como contraparte, deve ser visto na melhor das hipé-

teses como uma solugdo tempordria e incompleta?.

Esses compromissos deveriam progressivamente ser deslocados para entes priva-
dos, ndo sendo claro que a solucdo acima atenda ao interesse puiblico, pois em ultima
instdncia aumenta o passivo contingente do governo numa situacéo de fragilidade fiscal e
incentiva o risco moral. Mais importante seria a busca de solugdes que tivessem o efeito
de reduzir as distor¢des na alocagdo e no uso de recursos em infraestrutura.

E possivel que a presenca de um nimero crescente de seguradoras e resseguradoras
privadas — e a ampliacdo do mercado de seguro garantia — venham a criar as condi¢oes
para que essas institui¢oes tenham um papel de efetivo filtro na qualidade dos projetos. E
que possam promover uma melhor distribui¢ao dos riscos e estabelecer uma sinalizagdo
clara quanto a capacidade de execugido dos sponsors e construtoras.

Inversamente, o governo necessita cuidar para que suas agdes nao venham a inibir o
desenvolvimento do mercado privado de seguros que venham a dar suporte as estruturas
de project finance. Uma acdo para fomentar esse mercado seria estabelecer incentivos
para a contratacdo de seguro garantia, com a redugdo da exigéncia de capital para os ban-
cos envolvidos no financiamento dos projetos de infraestrutura dos segurados.

Admite-se que seja muito dificil assegurar a inexisténcia de “elefantes brancos’, pro-
jetos dispendiosos, e cujo impacto no bem-estar da populagdo é marginal ou mesmo
negativo. Ao mesmo tempo, a constituicdo de uma estrutura privada, em que o risco do
projeto ¢ efetivamente partilhado entre sponsor e seguradora em sua fase critica, com um
minimo de interferéncia do governo, seria uma mudanga de paradigma da forma como
os projetos de infraestrutura sdo conduzidos no pais. A combinagao de restricdo fiscal, e
falhas, incorregdes e desperdicio associados a dificuldade de o governo monitorar o uso
dos recursos publicos utilizados, num contexto de uma demanda potencialmente signi-
ficativa de novos investimentos, sugere a importincia de se repensar o atual modelo de
financiamento. Daf o imperativo de se criar alternativas que melhorem a qualidade dos

projetos, sua execucdo e resultados.

anos dos contratos de concessdo. De qualquer forma, sua operacionalizagdo dependeria de aportes liquidos, e estes
dependentes de venda (ou securitizagdo) de parte dos iméveis. Ver O Globo, 16.03.2016. Ainda que a iniciativa em si
seja atraente, serd necessdrio o envolvimento privado para tornar esse mecanismo mais eficaz e com um porte que
efetivamente faga diferenca para a viabilizar volume significativo de investimentos em infraestrutura.

22 Avantagem do ESA, conforme jé mencionado, é que este compromisso nao se reflete no balango do sponsor na fase
critica de implantagao ou pré-operacional do projeto.
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6. Conclusao

Apos as dificuldades de execugdo pelo setor publico das obras do PAC, o governo fez
uma mudanca bastante significativa no modelo de investimento em infraestrutura, vol-
tando-se o protagonismo para o setor privado. Porém o funding dos projetos foi — e tem
sido - uma questéo resolvida fundamentalmente por meio da oferta de crédito e infusio
de equity (sob diferentes mantos) pelo governo, inconsistente com a fragilidade fiscal que
continuard a caracterizar a economia nos préoximos anos.

O fato de os bancos putblicos enfrentarem barreiras para ampliar ainda mais seus
balancos e apoiar as demandas de investimento levou o governo no segundo semestre de
2013 a negociar a insercdo dos bancos privados, enquanto repassadores de recursos do
BNDES. Contudo, esses recursos sofrem claras limitagoes, na medida em que a restri¢do
fiscal com toda a probabilidade se tornard mais dura nos préximos anos, apds o uso quase
que indiscriminado de recursos do Tesouro na tentativa de estimular o crescimento.

Ao mesmo tempo, os investidores ou sponsors dos projetos tém igualmente limita-
¢cdes em seus balancos para oferecer garantias reais ou fiancas bancdrias, ou até mesmo
para se comprometer com os Equity Support Agreements (ESAs). Vale sublinhar que
mudancas nas regras contdbeis forcariam as empresas a reconhecerem os contratos de
ESAs como passivos contingentes em seus balancos.

Os programas de investimentos em infraestrutura irdo demandar solug¢oes de nature-
za perene, inclusive e particularmente no plano da mobilizagdo de recursos. Ha iniciativas
relevantes no &mbito do crédito bancario de longo prazo que poderiam ser tomadas para
garantir um envolvimento maior e mais estruturado dos bancos comerciais. E ha igualmen-
te reformas para ampliar o uso dos mercados de capitais, ambas discutidas no trabalho.

No caso especifico das debéntures incentivadas de infraestrutura, papéis que po-
derdo ser instrumentais no financiamento de projetos de boa qualidade, uma série de
passos vem sendo tomados para incentivar empresas a acessarem o mercado de capi-
tais e tomadores a terem esses papéis em carteira. Como apontado no trabalho, nem
todas as medidas sdo consistentes com o fortalecimento das emissoes e da criagdo
de um mercado mais liquido, e uma agenda de aperfeicoamento deve ser perseguida,
mesmo que os resultados sé sejam efetivamente visiveis no médio e longo prazo, com
a normalizagdo macroecondmica.

Mais além da competicdo desigual do Tesouro, o financiamento do investimento em
infraestrutura enfrenta um duro gargalo sob a forma da dificuldade de estabelecer estru-
turas de project finance. Sob essas estruturas, o sponsor nao necessita oferecer garantias
(dadas pelo proéprio projeto), o que amplia — e muito — o &mbito e a magnitude poten-
cial dos investimentos. O seu revés é a oportunidade de se mudar a forma de desenhar os
projetos e executd-los — com maior integridade, probidade, e no interior dos limites de

tempo e custo de execucdo. Nesta perspectiva, solugdes tempordrias, ou que aprofundem
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o envolvimento do setor publico, deveriam ser vistas como oportunidades perdidas de
reforma do sistema nao apenas de financiamento, como de melhoria substancial da qua-

lidade e da integridade dos projetos de infraestrutura no Brasil.

Anexo
Tabela 1: Aportes do Tesouro Nacional nos bancos publicos
Em bilhées de reais correntes (2009-14)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
BNDES 100,0 80,0 50,2 55,0 39,0 50,0 374,2
CEF* 0,0 13,0 8,0 - 24,0

2,0 4,0
BB* 0,0 8,1 - - 11,1
Banco do

0,0 1,0 0,0 0,0 - - 1,0
Nordeste
Total 102,0 85,0 50,2 76,1 47,0 50,0 410,3
% do PIB | 3,1 2,2 1,1 1,6 0,9 0,9 9,8

Fonte: Ministério da Fazenda, Associagdo Brasileira de Bancos. Nota: * Em 2009 e 2010, as emissoes

do Tesouro Nacional a bancos piiblicos mostram valor consolidado para o Banco do Brasil e a Caixa

Econdémica Federal; por conta disso, o valor total dos aportes a essas instituigoes é aproximado. Ndo
hd informagées de transferéncias em 2014 para a CEE Banco do Brasil e Banco do Nordeste.

Tabela 2: Alocacdo de risco em paises selecionados

T - Portugal Reino Unido b Australia
Publico | Privado | Publico | Privado | Pablico | Privado | Publico | Privado
Desenho do Projeto L == {asose [
Aquisi¢do das dreas deimplantagdo S > == (—
Licenciamento ambiental = = = =
Construgdo > > =) ()
Geotécnico = = =
Realocacio de infraestrutura’ &= == S
Operacdo e manutencd o S S o S
Mercado/Demanda S s | -1 (<
Apropriacdo de recursos ;.u]blicoE f—
Defeitos |atentes R ! s (a—
Mudangas na legislagdo e S L [
Forga maior &= - _men) i
Ativos Concorrentes ol = = ==

Fonte: Governo dos EUA, DOT/FHA (2009). Notas: "Tarifa sombra; *Tarifa real; *Setor piiblico
pode proceder com estabelecimento planejado; *Depende do contrato; *Restrigées limitadas ao setor
piiblico; SImpactos materiais podem requerer compensagdo pelo setor puiblico. ’E considerada aqui

infraestrutura de telecomunicagoes e energia elétrica, como torres, postes, cabos etc. que necessitam

ser realocados para implantagdo da estrada.®Assume modelo de funding por pagamento direto.
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Apéndice — Algumas consideragdes legais

1.

A partir de alteracdo do Decreto 7.603/2011, todos os projetos de investimento
objetos de processos de concessdo, autorizacdo, permissdo, arrendamento ou
parcerias publico-privadas (PPP) serdo considerados automaticamente priori-
térios, eliminando a necessidade de avaliagdo prévia no ministério setorial para
receberem o rétulo de projeto prioritario, o que o habilita para a emissao de
debentures com desoneragéo tributaria.

A partir de alteragdo no Decreto 7.603/2011, despesas com outorgas tornam-se
passiveis de serem custeadas por recursos obtidos por meio de emissdo de de-
béntures. A Lei 12.431/2011, que autoriza a desoneracdo tributdria para debén-
tures de infraestrutura, permite expressamente que os recursos obtidos com as
emissdes podem custear gastos, despesas ou dividas relacionadas ao projeto de
investimento, o que sempre suscitou dividas quanto a possibilidade de custear
o valor das outorgas.

A partir de uma resolugdo no Conselho Monetario Nacional (CMN), serd pos-
sivel a liquidagdo antecipada de debéntures, ja que a Lei 12.431/2011 determina
que a CMN disciplinard situa¢des em que a liquidagéo antecipada é permitida.
Sem o mecanismo da liquida¢do antecipada, as debéntures, cujo prazo médio é
de seis anos, teriam de carregar para todo o periodo os juros obtidos no presen-
te em condicOes adversas e restritivas.

O Ministério da Fazenda decidiu capitalizar o Fundo Garantidor de Infraestru-
tura (FGIE) com dinheiro (50% do valor a ser integralizado) e bens iméveis (50%
do valor a ser integralizado).

Na politica operacional do BNDES, o banco de fomento aumentara a participa-
¢do maxima nos financiamentos, ampliou a parcela de TJLP nas linhas que con-
tam com custo misto (TJLP e custo de mercado) e manteve estimulos & emissio
de debéntures como fonte complementar o funding dos projetos (ampliacdo da
parcela de recursos do BNDES a custo de TJLP caso haja emissao de debéntures

na composi¢io das fontes de recursos dos empreendimentos).
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