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Financiamento de longo prazo e 
bancos públicos: uma análise dos 
repasses do BNDES Finame no 
período 2005-2015

Daniel da Silva Grimaldi 
Rodrigo Ferreira Madeira*

Resumo

A ausência de financiamento de longo prazo é comumente citada 
como um gargalo importante para a execução de grandes projetos 
de infraestrutura, o investimento em inovação, o crescimento das 
micro, pequenas e médias empresas (MPME), entre outros. Nes-
te trabalho, serão apresentadas as evidências da literatura sobre a 
relação do financiamento de longo prazo com o desenvolvimento 
econômico e a intervenção do Estado para desenvolver o mercado 
de crédito. Em seguida, os dados do produto BNDES Finame serão 
explorados empiricamente com o objetivo de verificar se o prazo 
das operações indiretas do BNDES é impactado pela natureza, pú-
blica ou privada, do banco repassador.

Palavras-chave

BNDES. Financiamento de longo prazo. BNDES Finame. Bancos 
públicos. Mercado de crédito.

*	 Economistas do BNDES e, respectivamente, mestre em Economia pela FEA-USP 
e mestre em Economia pelo IE-UFRJ. Este artigo é de exclusiva responsabilidade 
dos autores, não refletindo, necessariamente, a opinião do BNDES.
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Abstract

The lack of long-term financing is commonly cited as a major 
bottleneck for the implementation of large projects of infrastructure, 
the investment in innovation, the growth of the micro, small and 
medium-sized enterprises (MSME), among others. This article 
presents evidences from the literature on the relationship of long-term 
financing with economic development and the intervention of the 
State to develop the credit market. Then, data of the BNDES Finame 
product will be explored empirically in order to verify if the term 
of BNDES’ indirect operations is impacted by the nature, whether 
public or private, of the financial agent.

Keywords

BNDES. Brazilian development bank. Long-term financing. BNDES 
Finame. Public banks. Credit market.
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Introdução

Em relatório de 2013 (G30, 2013), um grupo de trabalho do G-301 
apontou que os sistemas financeiros dos países falharam em adotar 
as melhores práticas para estimular a oferta de recursos de longo 
prazo. O relatório conclui que “fortalecer a oferta de financiamento 
para o investimento de longo prazo será crítico para a construção 
de uma base sólida para o crescimento econômico e a criação de 
empregos nos próximos anos” (G30, 2013, p. 16, tradução nossa).

No Brasil, o mercado de financiamento de longo prazo ainda é 
altamente concentrado no setor bancário, pois os instrumentos al-
ternativos de mercado de capitais (renda variável, títulos privados, 
ativos securitizados etc.) são pouco desenvolvidos.2 Mesmo o mer-
cado de crédito de longo prazo de outros países ainda é dominado 
pelos bancos, à exceção dos Estados Unidos, onde 81% das fontes 
externas de longo prazo das firmas vêm do mercado de capitais – 
ações, títulos corporativos e ativos securitizados (G30, 2013). Os fi-
nanciamentos bancários, em geral, têm maturidade inferior a outros 
tipos de instrumentos financeiros. Enquanto nos países desenvolvi-
dos eles alcançam uma média de 59 meses, nos emergentes a média 
não passa de 37 meses (WORLD BANK, 2015). Por isso, desenvol-
ver o mercado de capitais é importante para aumentar a oferta de 
recursos de longo prazo na economia.

1	 Grupo formado por representantes dos setores público, privado e acadêmi-
co para discutir assuntos econômicos e financeiros internacionais. Entre 
seus membros estão Paul Krugman, Paul Volcker, Mario Draghi, Lawrence 
Summers, Stanley Fischer, Martin Feldstein e Kenneth Rogoff.

2	 Por exemplo, em 2013, o estoque de ações e títulos privados representava cerca 
de 60% do produto interno bruto (PIB) brasileiro, enquanto a média dos países 
desenvolvidos alcançava quase 160% do PIB. 
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Segundo dados do Banco Central do Brasil, em 2015, apenas 
20% dos financiamentos domésticos para pessoas jurídicas no 
país tinham prazo igual ou superior a cinco anos. E mais, o cená-
rio brasileiro ainda tem uma particularidade: quase a totalidade 
dos recursos acima de cinco anos, cerca de 90% de todo o esto-
que, está no ativo dos bancos públicos, sendo 53% pelo BNDES.3 
A participação de 10% dos bancos privados pode ser ainda me-
nor, pois os repasses do BNDES estão registrados no balanço des-
sas instituições.

Uma análise inicial da carteira de repasses do BNDES, no âmbi-
to do BNDES Finame,4 e dos bancos comerciais públicos e privados 
mostrou que o diferencial de prazo médio entre as instituições era 
de 15% em 2005. Esse diferencial reduziu-se até atingir apenas 9% 
em 2008, mas voltou a subir em seguida – em 2009, ele já era de 
15% novamente. Considerando todo o período 2005-2015, os bancos 
públicos repassaram os recursos do BNDES Finame por um prazo 
médio ponderado de 69 meses, enquanto no caso dos bancos priva-
dos o prazo foi de sessenta meses.

O objetivo deste trabalho é desenvolver uma estratégia empírica 
para verificar se, controlando-se adequadamente, esse resultado se 
mostra robusto e se, portanto, a natureza da instituição repassado-
ra esteve correlacionada, no período 2005-2015, com o prazo do 
financiamento. Para isso, a segunda seção, “Fundamentação teó-
rica”, apresenta alguns trabalhos sobre a importância do financia-
mento de longo prazo para o desenvolvimento econômico, assim 

3	 Dados do Banco Central de 2015. Disponível em: <https://www3.bcb.gov.br/
informes/relatorios>.

4	 Produto do BNDES que tem como objetivo o “financiamento, por intermédio de 
instituições financeiras credenciadas, para produção e aquisição de máquinas, 
equipamentos e bens de informática e automação novos, de fabricação nacional 
e credenciados no BNDES” (extraído do portal BNDES). 
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como a literatura relacionada à atuação do Estado como indutor do 
mercado de crédito de maior maturidade. A terceira seção descreve 
os dados e apresenta os resultados estimados. Por fim, serão refe-
ridas algumas conclusões.

Fundamentação teórica

A importância do financiamento de longo prazo para o investi-
mento já foi amplamente discutida na literatura econômica em 
seus mais variados aspectos. A disponibilidade desse tipo de cré-
dito eleva a taxa de crescimento das firmas (DEMIRGÜC-KUNT; 
MAKSIMOVIC, 1998; 1999); aumenta o crescimento econômico, 
seja pela redução dos impactos da volatilidade macroeconômica 
(AGHION; HOWITT; MAYER, 2005), seja por meio dos inves-
timentos em infraestrutura, reduzindo também a desigualdade 
(CALDERÓN; SERVÉN, 2014); e aumenta o bem-estar social por 
meio da aquisição de imóveis pelas famílias e do acesso ao financia-
mento educacional (CASE; QUIGLEY; SHILLER, 2013).

Além disso, o financiamento de longo prazo para a aquisição da 
casa própria garante a existência de colaterais visando aumentar o 
consumo (LUSTIG; NIEUWERBURGH, 2004) e a propensão do 
indivíduo a abrir seu próprio negócio, estimulando o empreendedo-
rismo (ADELINO; SCHOAR; SEVERINO, 2013).

O conceito de financiamento de longo prazo não é consensual. 
Enquanto uma definição comum é considerar os empréstimos com 
prazos acima de um ano (WORLD BANK, 2015), G-20 (2013) con-
sidera crédito de longo prazo apenas aqueles com maturidade igual 
ou superior a cinco anos. Para efeito deste trabalho, o conceito ado-
tado será o do G-20.
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A restrição de crédito de longo prazo é verificada em alguns 
segmentos e projetos de investimento. Em geral, segmentos como 
inovação, MPMEs, infraestrutura e economia verde estão sujeitos à 
elevada incerteza e/ou a falhas de mercado, como os problemas de 
informação assimétrica,5 a concorrência imperfeita e externalidades. 
Contudo, por serem segmentos com transbordamentos positivos so-
bre toda a economia e/ou nos quais o retorno social prevalece sobre 
o financeiro, precisam ser financiados (ALÉM; MADEIRA, 2015).

Os fornecedores de crédito, em geral, preferem empréstimos de 
curto prazo, pois podem renegociar os contratos com frequência, 
reduzindo problemas de informação assimétrica e o risco moral 
(RAJAN, 1992; REY; STIGLITZ, 1993). Em países menos desen-
volvidos, onde se observa maior instabilidade macroeconômica, os 
contratos de curto prazo são uma forma de transferir o risco para o 
tomador de crédito (WORLD BANK, 2015).

São amplamente discutidas na literatura diversas formas de 
atuação do Estado para mitigar esse problema, entre as quais: a ma-
nutenção de um ambiente político e econômico estável, com insti-
tuições adequadas e arcabouço legal forte, principalmente relacio-
nado às garantias para o default de dívidas e ao estabelecimento de 
enforcement nos contratos (WORLD BANK, 2015); a existência 
de um instituto de crédito (MARTÍNEZ PERÍA; SINGH, 2014); a 
regulação adequada para o desenvolvimento do mercado bancário e 
de capitais (DEMIRGÜC-KUNT; MAKSIMOVIC, 2002); a maturi-
dade do mercado de dívida soberana, pois ajudaria a estabelecer uma 
curva de juros para as emissões privadas de longo prazo (WORLD 

5	 Akerlof (1970) já nos anos 1970 considerava as implicações da assimetria de 
informação no mercado de crédito, algo que foi posteriormente explorado por 
diversos autores: Jaffee e Russel (1976), Stiglitz e Weiss (1981), Myers (1984), 
Myers e Majluf (1984), Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), entre outros. 
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BANK, 2015);6 a promoção de políticas para o desenvolvimento dos 
investidores institucionais e a redução das barreiras à entrada de 
intermediários financeiros, como os investidores de capital de risco 
(WORLD BANK, 2015); e o estabelecimento de  regras para me-
lhorar a transparência e os padrões de governança corporativa das 
empresas (AGGARWAL et al., 2011; ANGINER et al., 2015).

Uma das possíveis intervenções do Estado para resolver esse 
problema é a provisão direta de crédito pelos bancos públicos. 
Nesse caso, as evidências da literatura não são consensuais. La 
Porta, López-de-Silanes e Shleifer (2002),7 por exemplo, demons-
traram que o efeito da participação estatal no mercado bancário 
está associado a maior instabilidade e ineficiência financeira e a 
menor ganho de produtividade, sendo nulo ou negativo sobre o 
crescimento econômico.

No entanto, Yeyati, Micco e Panizza (2007) reproduziram o tra-
balho de La Porta, López-de-Silanes e Shleifer com maior número 
de países e anos, encontrando perda de significância dos resultados 
anteriores, sobretudo se a amostra for restrita aos períodos mais recen-
tes. Andrianova, Demetriades e Shortland (2009) também reprodu-
ziram a estratégia empírica de La Porta, López-de-Silanes e Shleifer 
(2002), com alguns complementos, e encontraram relação positiva e 
significativa com o crescimento de longo prazo. Segundo os autores, 
havia problemas de variáveis omitidas no trabalho reproduzido. Tam-
bém Körner e Schnabel (2010) encontraram impacto no crescimento 
econômico dependendo do nível de desenvolvimento do país – po-
sitivo nos desenvolvidos e negativo nos em desenvolvimento. Essas 
evidências, no entanto, não estão relacionadas ao financiamento de 

6	 Há controvérsias sobre um possível crowding-out entre os mercados de títulos 
privados e públicos (FRIEDMAN, 1986).

7	 O estudo contou com uma amostra de 92 países para o período 1960-1995.
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longo prazo, e sim à intervenção do Estado no mercado de crédito 
como um todo por meio do controle acionário bancário.

Sobre a intervenção direta do Estado no mercado de crédito, 
diversos estudos apontam a possibilidade de problemas de captura 
política e má alocação.8 Os trabalhos em geral, porém, não sepa-
ram bancos comerciais de bancos de desenvolvimento. Scott (2007) 
afirma que muitos desses problemas podem ser resolvidos com uma 
governança adequada. E Rudolph (2009), por exemplo, cita casos de 
sucesso no cenário internacional.

Além das evidências empíricas, a necessidade de intervenção 
direta do Estado no financiamento de longo prazo é defendida 
por Stiglitz (1993) e pode ser observada nos trabalhos de Keynes 
(1937a; 1937b; 2007) e Minsky (1982). Com base nessas últimas 
duas abordagens, compreende-se que a incerteza e todos os seus 
desdobramentos ocasionam um racionamento de crédito9 que afeta 
principalmente o funding (recursos de longo prazo), pois ele depen-
de da disposição dos agentes de abrir mão de sua liquidez no hori-
zonte temporal adequado, que pode ser distinto para os investidores 
financeiros e os investidores produtivos. A teoria da fragilidade 
financeira de Minsky10 constata ainda que a oferta de crédito é pró-
cíclica, sendo os recursos de longo prazo mais fortemente afetados. 

8	 Para mais detalhes, ver World Bank (2013).
9	 Os agentes formam expectativas com relação ao futuro baseadas em conven-

ções sociais. Quando essas expectativas são contrariadas e a incerteza se eleva, 
pode ocorrer comportamento de manada em direção ao ativo mais líquido da 
economia, a moeda. A preferência pela liquidez também acontece no setor ban-
cário e, portanto, na oferta de crédito. 

10	 Nas fases com menor incerteza, as empresas fazem investimentos mais arris-
cados, enquanto os bancos têm menor preferência por liquidez e expandem o 
crédito, o que leva à deterioração crescente dos agentes, com aumento do en-
dividamento e da alavancagem. Com um choque inesperado na economia, há 
aumento da inadimplência e contração da oferta de crédito, agravando a crise. 
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A abordagem pós-keynesiana sugere os bancos públicos, inclusos 
os bancos de desenvolvimento, como parte da solução para esse 
problema (ARAUJO; CINTRA, 2011).

Na próxima seção, uma base de dados constituída de operações 
indiretas do produto BNDES Finame será explorada com o obje-
tivo de testar se a natureza do banco repassador dos recursos do 
BNDES influenciou no prazo das operações indiretas, entre 2005 e 
2015. Em outras palavras, espera-se testar se há correlação parcial 
estatisticamente significante entre a natureza do agente financeiro 
(público ou não) e o prazo médio dos financiamentos. Os resultados 
devem colaborar com o debate sobre a relevância das instituições 
públicas bancárias no alongamento de prazo, como instrumentos de 
mitigação de falhas de mercado e/ou incerteza, e a consequente im-
portância para o desenvolvimento de um mercado de financiamento 
de longo prazo.

Abordagem empírica

Por que usar o BNDES Finame para esta análise?

A opção por trabalhar com recursos indiretos do BNDES permite 
avaliar o comportamento das instituições repassadoras (agentes fi-
nanceiros intermediários) quando sujeitas à mesma fonte de recur-
sos ( funding do BNDES).

O Gráfico 1 apresenta a correlação entre o prazo e o valor das 
operações (em escala logarítmica) por tipo de instituição repassa-
dora (públicas ou privadas). A respeito do valor das operações, não 
há nenhuma concentração aparente de instituições de um tipo ou de 
outro. Por outro lado, fica claro que em prazos superiores a sessenta 
meses (aproximadamente, log de 4,1) há uma clara concentração de 
agentes financeiros de natureza pública.
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Gráfico 1
Correlação entre prazo e valor dos financiamentos 
(por natureza da instituição repassadora)

 Bancos públicos     Bancos privados

Fonte: Elaboração própria.

O Gráfico 2, por sua vez, compara a evolução do prazo médio de 
financiamento concedido por instituições públicas e privadas entre 
2005 e 2015, no âmbito do BNDES Finame. É possível notar, em 
primeiro lugar, que as primeiras apresentam um prazo médio siste-
maticamente superior. Além disso, fica evidente que esse diferencial 
se intensificou depois de 2009, ano da crise internacional.
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Gráfico 2
Evolução do prazo médio dos financiamentos 
(por natureza da instituição repassadora)
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Fonte: Elaboração própria.

O próximo passo do trabalho será desenvolver um modelo empírico 
com o objetivo de controlar adequadamente as diferentes característi-
cas das operações que podem influenciar o comportamento da variá-
vel a ser investigada, nesse caso, o prazo médio dos financiamentos.

A base de dados

A amostra do trabalho é formada por todas as operações realizadas no 
âmbito do BNDES Finame, no período entre 2005 e 2015. O número 
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de observações da amostra é de 2.136.007 operações.11 Além do pra-
zo da operação e da identificação do agente repassador, essa base de 
dados consolida uma série de informações a respeito das operações, 
a saber: valor do financiamento, taxa de juros final cobrada (% a.a.), 
taxa de spread cobrada pela instituição repassadora (% a.a.), nível de 
participação do BNDES Finame no investimento (% do bem adquiri-
do), equipamento financiado, porte do beneficiário final, sistemática 
da operação12 e a condição operacional13 aplicada ao financiamento.

Tabela 1
Estatísticas descritivas da base de operações do BNDES Finame

Média Mediana Desvio- 
-padrão

Mínimo Máximo

Valor financiado (R$ mil) 152,4 95,4 181,4 1,9 1.439,9
Participação  
(% do equipamento)

89,0 90,0 12,0 1,0 100,0

Prazo (meses) 60,9 60,0 14,3 25,0 119,0
Taxa de juros (% a.a.) 7,5 7,0 3,6 2,5 30,0
Spread de risco (% a.a.) 2,9 3,0 0,9 0,0 20,0
Fonte: Elaboração própria.

Essa base de dados, que contempla 109 agentes financeiros14 e um 
amplo conjunto de variáveis, será utilizada na tentativa de controlar o 

11	 Foram considerados outliers e, portanto, excluídas da amostra as operações 
cujo prazo total ou valor financiado se enquadraram no primeiro ou no último 
percentil de suas respectivas distribuições.

12	As operações realizadas no âmbito do BNDES Finame podem seguir duas sis-
temáticas distintas: simplificada e convencional. No primeiro caso, o agente 
financeiro repassador contrata a operação sem a aprovação do BNDES. Nessa 
sistemática, o tempo médio para o desembolso dos recursos é menor, mas a 
instituição repassadora se expõe a honrar um financiamento a com seu cliente, 
caso o BNDES não aprove a operação.

13	Os financiamentos no âmbito do BNDES Finame estão sujeitos a diferentes 
limitações, dependendo do programa específico em que se enquadrem.

14	 O Apêndice A traz uma tabela com a lista completa dos agentes financeiros que cons-
tam na base de dados, bem como a categorização deles em públicos ou privados.
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efeito de variáveis importantes na decisão de financiamento do banco 
repassador, isolando a disposição de cada instituição em conceder em-
préstimos por maior prazo. A Tabela 1 apresenta algumas estatísticas 
descritivas básicas da amostra. Já os gráficos 3 e 4 exibem os histogra-
mas da distribuição do prazo e do valor financiado, respectivamente.

Gráfico 3
Distribuição do prazo do financiamento
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Fonte: Elaboração própria.

Gráfico 4
Histograma do valor do financiamento
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Fonte: Elaboração própria.
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Estimação por mínimos quadrados ordinários (MQO)

O primeiro exercício econométrico aplicado sobre a base de da-
dos foi também o mais simples. Nessa abordagem, que pode ser 
resumida na Equação 1, o prazo de cada financiamento (i) foi 
regredido, por MQO, contra outras características da operação, 
tais como o valor da operação, o spread de risco cobrado e o nível 
de participação.

Além dessas variáveis contínuas, diversas variáveis categóri-
cas foram utilizadas como controles: para condições conjunturais 
(dummies para o ano da operação); para condições financeiras 
particulares15 (dummies para condições operacionais vinculadas à 
operação); para o tipo de equipamento financiado (dummies para 
as categorias de equipamentos); e para a sistemática operacional 
(dummy para simplificadas). Por fim, foi inserida uma dummy que 
assumia valor 1 se, e somente se, o agente financeiro fosse um 
banco público, com o objetivo de investigar a existência de uma 
correlação estatisticamente significante entre a natureza do inter-
mediário financeiro e o prazo do financiamento.

(1)  prazoi = ∝ + valori + spreadi + participaçãoi + banco.pubi + outros + εi

A Tabela 2 resume os principais resultados desse exercício. A 
primeira constatação é que o coeficiente estimado para a dummy 

15	Mesmo no âmbito do Finame, existem normativos específicos que regulam as 
condições financeiras possíveis para um financiamento. Por exemplo, um trator 
financiado no âmbito do PSI-Fase 1 terá condições necessariamente distintas 
daquelas que teria caso fosse financiado no âmbito do Programa de Moderniza-
ção da Frota de Tratores Agrícolas e Implementos Associados e Colheitadeiras 
(Moderfrota) – ainda que sejam os mesmos equipamento, cliente etc. 
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de banco público foi sempre positivo e estatisticamente significan-
te. As primeiras três regressões diferem entre si apenas no número 
de controles categóricos utilizados. De toda forma, em todas elas o 
coeficiente estimado assume valores próximos a 0,10. A interpre-
tação desse coeficiente sugere que a presença de um intermediário 
financeiro público esteve correlacionada a prazos aproximadamente 
10% maiores.

O modelo (4), por sua vez, adiciona a interação da dummy de 
bancos públicos com as dummies de ano. O objetivo era investigar 
se essa correlação alterar-se-ia expressivamente ao longo do pe-
ríodo analisado. Em 2008, a presença de um banco público como 
intermediário estava associada a um ganho de prazo no financia-
mento inferior a 7%. Depois de 2009, essa diferença salta para va-
lores próximos a 10%.

Por fim, o modelo (5) trabalha apenas com os bancos comer-
ciais – excluindo da amostra instituições de fomento regionais que 
também operem como agentes repassadores do BNDES Finame. 
A intenção era checar a sensibilidade do coeficiente e ver se essa 
distinção entre bancos públicos e privados seria mantida mesmo 
quando a análise se concentrasse sobre os bancos tipicamente co-
merciais. Ainda assim, o coeficiente não sofreu grandes alterações 
e manteve-se estatisticamente significante.

Uma questão importante a ser destacada, contudo, é que exis-
tem diversas variáveis não observáveis que poderiam enviesar os 
estimadores de MQO. Em particular, as características próprias dos 
clientes (como o histórico de crédito) levam os agentes financeiros 
a restringir as condições financeiras a seus clientes (reduzindo o 
prazo financiado, por exemplo). Como tais características não são 
controladas na estimação por MQO, elas poderiam enviesar os coe-
ficientes estimados.
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Tabela 2
Estimativas por MQO
Modelos (1) (2) (3) (4) (5)
Log (valor) 0,01***

(68,53)
0,01***

(122,69)
0,01***

(95,56)
0,01***

(94,01)
0,00***

(22,92)
Log (spread) 0,01***

(15,13)
0,01***

(12,75)
-0,01***

(-12,49)
-0,01***

(-11,75)
0,00***

(8,03)
Log (participação) 0,15***

(150,58)
0,36***

(161,24)
0,38***

(170,57)
0,39***

(173,93)
0,26***

(110,22)
Banco.pub 0,10***

(225,05)
0,10**

(242,00)
0,11***

(254,97)
0,06***

(26,16)
0,04***

(17,36)
Banco.pub*2006 - - - 0,02***

(7,27)
0,03***

(7,99)
Banco.pub*2007 - - - 0,01***

(4,90)
0,02***

(6,03)
Banco.pub*2008 - - - 0,00

(0,36)
0,01***

(4,39)
Banco.pub*2009 - - - 0,05***

(20,32)
0,06***

(22,32)
Banco.pub*2010 - - - 0,07***

(33,63)
0,09***

(36,33)
Banco.pub*2011 - - - 0,04***

(18,34)
0,06***

(22,90)
Banco.pub*2012 - - - 0,04***

(17,46)
0,05***

(19,36)
Banco.pub*2013 - - - 0,03***

(12,17)
0,03***

(14,12)
Banco.pub*2014 - - - 0,01***

(4,06)
0,03***

(12,90)
Banco.pub*2015 - - - 0,13***

(50,50)
0,11***

(39,75)
Demais controles
Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Sistemática Sim Sim Sim Sim Sim

(Continua)
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(Continuação)

Modelos (1) (2) (3) (4) (5)

Categoria de 
equipamento

Não Sim Sim Sim Sim

Condição operacional Não Não Sim Sim Sim
Subamostra Não Não Não Não Bancos 

múltiplos
R2 ajustado 17,66% 22,09% 26,16% 26,40% 25,15%

Fonte: Elaboração própria.

Notas: (1) ***significante a 0,1%; **significante a 1%; *significante a 5%. (2) Estatística 
t entre parênteses.

Por isso, a seção seguinte faz um esforço adicional para utilizar a 
dimensão temporal da base de dados em uma tentativa de controlar, 
por meio de um painel com efeitos fixos (FE), características não 
observáveis dos beneficiários finais.

Painel de efeitos fixos (FE)

Para explorar a dimensão longitudinal da base de dados, as variá-
veis utilizadas no exercício anterior tiveram de ser agrupadas para 
representar as características médias16 das operações realizadas em 
determinado ano por uma determinada empresa. A relação final das 
variáveis utilizadas nesse segundo exercício econométrico é listada 
a seguir:

i.	 Prazo médio da operação: prazo médio das operações de 
financiamento, incluindo o período de carência.

16	 Em todos os casos, os valores médios foram ponderados pelo valor do financia-
mento de cada operação.
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ii.	 Participação dos bancos públicos: participação percentual 
de um banco público como repassador do recurso no total 
das operações de uma empresa.

iii.	 Valor financiado: valor médio das operações financiadas 
com recursos do BNDES.

iv.	 Juros ao cliente: taxa de juros média final para o cliente.

v.	 Spread médio: spread de risco médio do cliente.

vi.	 Participação média: percentual de participação dos recur-
sos do BNDES no total da operação.

vii.	 Participação da categoria ônibus e caminhões: percen
tual de participação dos recursos emprestados destinados 
à aquisição de ônibus e caminhões.

viii.	 Participação da categoria bens de capital rural: percen
tual de participação dos recursos emprestados destinados 
à aquisição de bens de capital rural.

ix.	 Participação da categoria outros bens de capital: percen-
tual de participação dos recursos emprestados destinados 
à aquisição de outros tipos de bens de capital que não os 
citados nos itens vii e viii.

Uma ressalva importante a ser feita é que nesse exercício optou-se 
por implementar apenas um painel balanceado. Isso porque uma aná-
lise simples mostrou que a maioria dos clientes faz uso apenas esporá-
dico (menos de cinco aparições em 11 anos) do BNDES Finame (cerca 
de 91% da amostra).17 Diante disso, um painel tão desbalanceado não 
apresentaria propriedades econométricas muito melhores do que uma 

17	 Na verdade, cerca de 57% das empresas da amostra utilizaram o BNDES 
Finame apenas uma vez no período de 11 anos.
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estimação simples por MQO.18 Sendo assim, utilizam-se apenas os 
dados de clientes assíduos (que acessaram o BNDES Finame em to-
dos os anos do intervalo 2005-2015). Evidentemente, esse recorte não 
aleatório põe um viés na amostra, aumentando a representatividade 
de empresas de maior porte. Depois da consolidação das operações 
de cada empresa e da retirada daquelas que não foram clientes assí-
duas do BNDES Finame, a amostra concentrou-se em um conjunto de 
apenas 345 empresas, representando 3.795 observações. A Tabela 3 
expõe algumas estatísticas descritivas básicas dessa subamostra.

Tabela 3
Estatísticas descritivas da amostra balanceada

Média Mediana Desvio-
-padrão

Mínimo Máximo

Valor financiado médio 
(R$ mil)

340,5 271,5 253,19 6,1 4.116,9

Participação (% do 
equipamento)

88,8 90 10,17 42,3 100,0

Prazo (meses) 55,0 58,64 11,67 27,0 114,0
Taxa de juros (% a.a.) 8,67 8,96 3,25 2,5 20,2
Spread de risco (% a.a.) 2,5 2,77 0,87 0,26 9,0
Share de operações com 
bancos públicos

0,11 0 0,24 0,00 1,00

Share de operações com 
ônibus e caminhões

0,74 1 0,38 0,00 1,00

Share de operações com 
máquinas agrícolas

0,04 0 0,15 0,00 1,00

Share de operações com 
demais bens de capital

0,22 0 0,36 0,00 1,00

Fonte: Elaboração própria.

18	 De fato, o resultado da estimação utilizando um painel não balanceado não 
apontou diferenças relevantes com relação ao painel balanceado. Por exemplo, 
o coeficiente relacionado à participação dos bancos públicos, principal objetivo 
do trabalho, apresentou diferenças apenas na terceira casa decimal.
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Pela Tabela 3, fica claro que esse subconjunto de clientes tende a 
fazer operações maiores, com um tíquete médio de R$ 340 mil, con-
tra cerca de R$ 150 mil no universo de operações do BNDES Finame. 
Tal evidência é consistente com o fato de que os clientes assíduos 
tendem a ser empresas maiores. Por fim, vale destacar também que 
a participação de financiamentos que contaram com bancos públicos 
como intermediários foi de cerca de 11% para esse grupo, ainda que 
alguns clientes tenham operado exclusivamente com bancos públicos.

Diante do viés representado pelo recorte balanceado, há de se 
questionar se a abordagem por meio de um painel com efeitos fixos 
é realmente a mais adequada. Para tanto, desconsidera-se a possibi-
lidade de existência de comportamentos individuais entre as empre-
sas da amostra (os coeficientes são iguais para todas as empresas), 
estimando-se um modelo simples por MQO (pooled regression), 
quando então se aplica um teste F para comparar com o modelo em 
painel de efeitos fixos, que permite que o coeficiente varie entre 
os indivíduos da amostra. O resultado apontou a variação dos coe
ficientes entre os indivíduos, confirmando a existência de efeitos 
específicos em cada empresa.

Logo, a utilização do modelo em dados de painel é justificada 
em virtude do ganho estatístico importante ao serem modelados 
diferentes comportamentos entre os indivíduos (GREENE, 2008).

O modelo geral é dado por:

(2)  yit = x¢it β + z¢i α + εt,

sendo (i) a empresa e (t) o ano. Existem k regressores em xit’ (exce-
ção à constante), e zi’ contém um termo constante e uma série de 
variáveis que podem ser observáveis ou não e que distinguem as 
unidades seccionais entre si, preservando sua heterogeneidade. O 
principal objetivo da regressão em painel é estimar os efeitos par-
ciais –  ititit xxyE ∂∂= /]|[β  – de forma eficiente e consistente.
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É necessário ainda confirmar que a abordagem de efeitos fixos é 
mais adequada em comparação com a de efeitos aleatórios.19 A base 
de dados é composta por empresas que abrangem características ob-
serváveis ou não que as diferem. Esses atributos não medidos, que 
constam no vetor zi’, podem ser correlacionados com xit’. No caso 
do modelo estimado, há grande chance de características não ob-
serváveis estarem relacionadas com as condições que cada empresa 
consegue em seu financiamento. Portanto, a utilização dos efeitos 
fixos pode ser a mais adequada. Para confirmar essa hipótese, foi 
executado o teste de Hausman (1978), que apontou que o modelo de 
efeitos fixos, de fato, é mais eficiente.

Há ainda a necessidade de verificar se o efeito tempo também 
é importante no painel em questão. Tanto o teste do multiplicador 
de Lagrange quanto o teste F indicaram que há presença do efeito 
tempo. No modelo deste trabalho, além das variáveis já citadas, foi 
inserido o ano como regressor para controlar esse efeito. Isso porque 
mudanças nas condições do BNDES Finame ou na diretriz de polí-
ticas dos bancos públicos podem afetar a equação estimada, sendo 
esta mutável a cada ano para uma igual firma.

Com relação aos erros, o teste de Breusch-Pagan (1980) mostrou 
que eles são homocedásticos, mas os testes de Breusch-Godfrey e 
Durbin-Watson não rejeitaram a hipótese de autocorrelação serial. 
Portanto, uma estimação por MQO seria ineficiente, mas ainda não 
viesada. Esse problema é superado com uma estimação por míni-
mos quadrados generalizados (MQG).

As estimações estão condensadas na Tabela 4, que compara três 
estimações em painel de efeitos fixos com MQG a uma abordagem de 

19	A premissa do modelo de efeitos aleatórios é que os indivíduos da amostra são 
extrações aleatórias de uma população maior; portanto, o intercepto poderia 
variar entre os indivíduos.
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pooled com MQO. A hipótese deste trabalho – de que os bancos pú-
blicos concederam, entre 2005 e 2015, em média prazos mais longos, 
controlando-se pelas características das operações e pelo funding – 
mantém-se. O percentual de repasses dos bancos públicos recebido 
por uma empresa foi estatisticamente significante e positivamente 
correlacionado com o prazo das operações. Esse resultado manteve-
-se em todas as estratégias e métodos de estimação aqui aplicados.

Tabela 4
Resultados das estimações em painel

Pooled MQO Efeitos-fixos MQG
(1) (2) (3) (4)

Log (valor) 0,01*

(2,23)
0,03***

(7,34)
0,03***

(8,14)
0,03***

(7,32)
Log (juros) -0,12***

(-14,11)
-0,05***

(-4,68)
-0,04**

(-3,08)
-0,05***

(-4,62)
Log (spread) -0,01

(-1,03)
0,01

(0,34)
0,02
(1,29)

0,00
(0,17)

Log (participação) 0,01***

(5,01)
0,01***

(5,91)
0,01***

(6,09)
0,01***

(6,27)
Share banco pub 0,12***

(8,94)
0,11***

(10,91)
0,11***

(10,60)
0,12***

(3,51)
Share simplificadas -0,15***

(-18,80)
-0,02**

(3,17)
-0,01
(-1,36)

-0,03***

(-3,66)
Share ônibus e 
caminhões

-0,16***

(-7,73)
-0,08***

(-3,87)
-0,08***

(-3,79)
-0,08***

(-3,88)
Share demais bens de 
capital

-0,17**

(-7,74)
-0,07***

(-3,48)
-0,07***

(-3,09)
-0,08***

(-3,88)
Share PSI 0,02*

(2,33)
-

Share banco.pub*2006 0,02
(0,50)

(Continua)
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(Continuação)

Pooled MQO Efeitos-fixos MQG
(1) (2) (3) (4)

Share banco.pub*2007 -0,05
(-1,14)

Share banco.pub*2008 -0,04
(-1,04)

Share banco.pub*2009 -0,03
(-0,72)

Share banco.pub*2010 0,03
(0,07)

Share banco.pub*2011 0,01
(0,28)

Share banco.pub*2012 -0,08*

(-1,99)
Share banco.pub*2013 -0,02

(0,59)
Share banco.pub*2014 -0,04

(-0,99)
Share banco.pub*2015 0,08

(1,67)
Dummies de ano Não Sim Sim Sim
R2 ajustado 23,3% 67% 67% 67%

Fonte: Elaboração própria.
Notas: (1) ***significante a 0,1%; **significante a 1%; *significante a 5%. (2) O 
coeficiente share banco.pub foi de 0,116 no painel não balanceado, com o mesmo 
nível de significância. (3) Estatística t entre parênteses.

As variáveis taxa de juros, valor da operação, participação da sis-
temática simplificada como indexador dos repasses e participação do 
BNDES foram significativas e apresentaram correlação no sentido 
esperado. O spread médio e o tipo de bem financiado não registra-
ram significância estatística como determinantes do prazo. A dummy 
ano foi significativa no período 2009-2015, reforçando a ideia de que 
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o comportamento dos bancos públicos foi qualitativamente distinto 
do comportamento dos bancos privados no período pós-crise.

O coeficiente estimado pelo painel de efeitos fixos sugere que 
um aumento de 1% na participação média de bancos públicos nos 
financiamentos obtidos pela empresa no ano esteve associado a uma 
expansão de 11% no prazo médio dos empréstimos. Em um primei-
ro momento, esse resultado pode parecer exagerado. No entanto, a 
característica da variável share banco.pub explica o valor do coe-
ficiente. Por ter grande concentração de valores nas extremidades 
(0 ou 1), ela acaba funcionando quase como uma dummy, o que, na 
prática, leva a interpretar que o resultado é que a participação do 
banco público como repassador na totalidade das operações de de-
terminada firma implica um prazo médio superior em 11%. A opção 
por manter a variável como contínua, em vez de desconsiderar os 
valores entre 0 e 1, e tratá-la efetivamente como uma dummy, refle-
tiu a preocupação de não perder mais observações.

Portanto, nessa segunda abordagem, foi possível observar novamen-
te uma correlação positiva e estatisticamente significante entre o prazo 
médio do financiamento e a presença de bancos públicos como agentes 
repassadores. É possível afirmar, portanto, que essa distinção com re-
lação ao prazo das operações do BNDES Finame mostrou-se robusta 
a diferentes especificações e modelos de estimação, sempre com as 
instituições públicas concedendo prazos de financiamento superiores.

Conclusões

A existência de financiamento de longo prazo é uma condição es-
sencial para o desenvolvimento econômico. Os investimentos em 
infraestrutura e inovação são alguns dos segmentos sensíveis à au-
sência de recursos em um prazo adequado. Como visto, no entanto, 
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a forma de intervenção para o desenvolvimento do mercado de cré-
dito de longo prazo não é consensual na literatura.

Com o objetivo de colaborar com o debate, este trabalho utilizou 
dados de repasses do BNDES por meio do produto BNDES Finame 
entre 2005-2015 para testar a hipótese de que as instituições con-
troladas pelo Estado (bancos públicos e instituições financeiras de 
desenvolvimento) têm concedido prazos maiores para seus financia-
mentos, mesmo quando controlando-se por diversas características 
das operações – inclusive o funding.

As estimações revelaram que as diferenças entre instituições 
públicas e privadas foram persistentes e estatisticamente signifi-
cantes – e tal afirmação foi robusta a diferentes especificações e 
modelos de estimação. Ressalte-se, no entanto, que os anos entre 
2009 e 2015, que representam a maior parte da amostra, sucederam 
a crise financeira de 2008.

Esse papel dos bancos estatais no período pós-crise, com o alon-
gamento dos empréstimos, é uma das vantagens assinaladas pela 
literatura para a manutenção dessas instituições. Segundo Micco e 
Panizza (2006), Brei e Schclarek (2013) e Bertay, Demirgüc-Kunt 
e  Huizinga (2014), em momentos de baixa liquidez no setor fi-
nanceiro, a atuação desses bancos pode evitar maior desacelera-
ção econômica, agindo de forma anticíclica. No entanto, Bertay, 
Demirgüc-Kunt e Huizinga (2014) assinalam que a qualidade da 
carteira de crédito dos bancos públicos pode se deteriorar em perío
dos de expansão econômica. Esse impacto negativo ainda pode se 
manifestar no caso brasileiro.

Os resultados deste trabalho contribuem para o debate sobre o 
crédito de longo prazo na economia brasileira. As evidências indi-
cam que, entre 2005 e 2015, as instituições públicas tiveram papel 
importante no alongamento do perfil da dívida de empresas com 
características semelhantes, concedendo prazos sistematicamente 
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maiores que aqueles ofertados por bancos privados. Essa diferen-
ciação foi particularmente mais intensa em um momento de crise 
financeira, como depois de 2009.

As causas desse comportamento das instituições públicas não são 
objeto deste trabalho. Contudo, algumas hipóteses podem ser levan-
tadas, apesar de não terem sido testadas empiricamente. Os bancos 
públicos podem:

1.	 ser menos avessos ao risco;
2.	 ser instrumentos de política pública visando melhores condi-

ções de crédito;
3.	 captar em condições melhores que os bancos privados, o que 

tem implicações em suas decisões de alocação e gestão de 
risco de carteira (mesmo no caso dos repasses do BNDES, no 
qual o funding é idêntico, pois a estratégia da carteira não é 
feita de forma isolada); e

4.	 ter o interesse do acionista majoritário provavelmente dife-
rente daquele no caso dos bancos privados.

No entanto, para o Brasil avançar no financiamento de longo 
prazo, é preciso desenvolver outros instrumentos de mercado de 
capitais, de forma a deslocar a poupança das famílias e do setor 
privado para o setor produtivo com o prazo adequado, diminuindo 
a dependência do crédito bancário, que, como mencionado anterior-
mente, tende a prover prazos menores. No caso brasileiro, em que 
o mercado bancário se destaca, os bancos públicos têm sido usados 
de forma a atender a esse nicho, mas essa situação não se mostra 
sustentável no longo prazo, ainda mais considerando-se a grande 
necessidade do país de investimentos em infraestrutura.

Envolver o setor privado não é uma tarefa simples, ainda mais no 
caso da economia brasileira, que apresenta um ambiente macroeco-
nômico instável. É preciso uma série de medidas, entre outras, para:
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1.	 desenvolver novos instrumentos de mercado de capitais ou 
expandir os atuais;

2.	 melhorar as regras de governança das empresas;
3.	 estimular a indústria de fundos e criar um ambiente regu-

latório propício a decisões de investimento de longo prazo 
pelos fundos mútuos de investimento, empresas de seguros e 
fundos de pensão; e

4.	 colocar o setor público como propulsor, e não como determi-
nante, do financiamento privado de longo prazo, como por 
meio das parcerias público-privadas (PPP) e do fornecimento 
de garantias nas operações de crédito.

O problema de escassez de recursos de longo prazo tende a ser 
ainda mais agravado com as tendências dos próximos anos, como 
a de nova regulação bancária mais restritiva (Basileia III), do enve-
lhecimento populacional, de inovações financeiras, que podem reti-
rar liquidez do sistema bancário tradicional, entre outras (G30, 2013; 
Kregel, 2016). Ademais, no caso dos recursos públicos, as ques-
tões fiscais, como o nível de endividamento e déficits constantes, 
exigem maior participação do setor privado. Por isso, a expansão 
da oferta de financiamento de longo prazo, para além dos bancos e, 
particularmente, das instituições públicas, é ainda mais premente.
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Apêndice A | Lista de agentes financeiros

Denominação do banco banco.pub Denominação do banco banco.pub
Bradesco BM 0 Banestes 1
BB 1 Santander BR 0
Itaú UNIB BM 0 Itaú Leasing 0
Volks BM 0 Dibens LS 0
Santander BM 0 Basa 1
Itaú BBA 0 Caterpill FI 0
Mercedes BM 0 Itaubank 0
Safra BM 0 BNB 1
DLL BM 0 Citibank BM 0
CNH BM 0 Fibra BM 0
Caixa – CEF 1 Desenbahia 1
J. Safra BM 0 Desenvolve SP 1
Caterpill BM 0 Indusval BM 0
J Deere BM 0 BTMU BR 0
Volvo BM 0 BMG BM 0
Votoran BM 0 BRB BM 1
Unibanco BM 0 BI BM 0
BRDE 1 Banespa 0
HSBC BM 0 Mercantil BM 0
Scania BM 0 Safra BSI BM 0
Bansicredi 0 BRP BM 0
Badesul 1 Badesc 1
BDMG 1 Rendiment BM 0
ABC BR BM 0 BMG LS 0
Alfa BI 0 Sofisa BM 0
Fidis BM 0 Tribanco BM 0
Moneo BM 0 Paraná BM 0

(Continua)
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(Continuação)

Denominação do banco banco.pub Denominação do banco banco.pub

Banrisul BM 1 BV LS 0

Rodobens BM 0 Banese 1

Safra LS 0 ABN Amro BM 0

Rabobank 0 Bonsucess BM 0

Daimler BC 0 Bofa Brasil 0

Bradesco LS 0 Agerio 1

Bancoob 0 BB LS 1

Pine BM 0 Haitong BI 0

Dibens BM 0 AFParaná 1

Guanabara BM 0 BPN BM 0

Alfa CFI 0 Nossa Caixa 1

BTG Pactual 0 SG Brasil 0

Daycoval BM 0 Afeam 1

Randon BM 0 BBM BM 0

Mercedes LS 0 Sumitomo BM 0

CXGeral BM 0

Bandes 1

Prosper BM 0

BNP Brasil 0

GoiásFomento 1

Intercap BM 0

Direção CFI 0

BicBanco 0

Sudameris BR 0

PTO Real BI 0

Boncred FI 0

Rural BM 0

NBC Banco 0

(Continua)
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(Continuação)

Denominação do banco banco.pub Denominação do banco banco.pub

Bradesco FI 0
Citibank LS 0
Boncred LS 0
AF-TO 1
Banpará 0
Luso BM 0
Finasa BM 0
Cecred 0
Cresol SC-RS 0
Volks LS 0
Cetelem BM 0
BCV BM 0

Número de agentes Valor operado – 2005-2015 (R$ milhões)
Públicos 22 100.416
Privados 87 382.601

Fonte: Elaboração própria.
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Método para aperfeiçoar o 
gerenciamento da carteira de 
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Resumo

A venda de aeronaves comerciais normalmente está associada a fi-
nanciamentos de longo prazo (12 a 15 anos), em virtude da vida útil 
desses equipamentos, superior a 25 anos. A ausência de financia-
mento ou sua oferta a taxas de juros muito acima das aplicadas no 
mercado (ou da concorrência) afeta de forma significativa o valor 
das prestações, o valor presente líquido (VPL) da aeronave e, por-
tanto, a competitividade do produto. A precificação e avaliação da 
qualidade das aeronaves dadas em garantia de financiamentos são 
atividades problemáticas para uma export credit agency (ECA, em 
português, agência de crédito à exportação), principalmente, quan-
do envolvem a devolução ou retomada de uma aeronave em casos de 
inadimplência. O objetivo deste trabalho é desenvolver um modelo 
que permita qualificar, comparar e precificar aeronaves baseado em 
características qualitativas retiradas da observação das reais con-
dições da aeronave. Utiliza o value-focused brainstorming (VFB) 
para estruturar uma problemática de decisão e o método analytic 
hierarchy process (AHP) com ratings para comparar as aeronaves 
entre si e com aeronaves teóricas precificadas pelo mercado. Os re-
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sultados mostram que é possível criar uma ferramenta de monitora-
mento da carteira aeronáutica de uma ECA, propiciando o melhor 
acompanhamento das condições de manutenção e aeronavegabili-
dade das aeronaves, principais garantias dos financiamentos. Isso 
por meio da classificação das aeronaves em faixas de acordo com 
o rating obtido após a aplicação do modelo desenvolvido em AHP. 
Tal iniciativa permitirá o acompanhamento dos ativos nas empresas 
aéreas mediante relatórios qualitativos, sem a necessidade de uma 
detalhada vistoria, otimizando os recursos e se antecipando a even-
tos de inadimplemento.

Palavras-chave

Aeronaves. Precificação. Gerenciamento. AHP.

Abstract

The sale of commercial aircraft is usually associated with long-term 
financing (12 to 15 years), due to the useful life of such equipment, 
over 25 years. The lack of financing or its supply at interest rates 
far above those applied in the market (or competition) significantly 
affects the value of the services, the net present value (NPV) of 
the aircraft and, therefore, the competitiveness of the product. 
Pricing and evaluation of the quality of aircraft given as collateral 
is problematic for an export credit agency (ECA), especially 
when it involves the return or resumption of an aircraft in cases 
of default. The objective of this work is to develop a model that 
allows to qualify, compare and price aircraft based on qualitative 
characteristics taken from the observation of the actual conditions 
of the aircraft. It uses value-focused brainstorming (VFB) method 
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to structure a decision-making problem and the analytic hierarchy 
process (AHP) with ratings to compare the aircraft with each other 
and with theoretical aircraft priced by the market. The results show 
that it is possible to create a tool to monitor the aeronautical portfolio 
of an ECA, providing the best monitoring of aircraft maintenance 
and airworthiness conditions, the principal guarantees of financing. 
This is done by classifying the aircraft in bands according to the 
rating obtained after the application of the model developed in 
AHP. This initiative will allow monitoring of assets in airlines 
through qualitative reports, without the need for a detailed survey, 
optimizing resources and anticipating events of default.

Keywords

Aircraft. Pricing. Management. AHP.
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Introdução

A importância do setor aeronáutico é realçada por seu forte poten-
cial de crescimento, o relevante conteúdo tecnológico, o alto valor 
agregado e a expressiva contribuição para o saldo da balança comer-
cial brasileira.

Gráfico 1
Projeções do mercado de jatos comerciais de setenta a 
130 assentos
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Fonte: Adaptado de Guedes (2015).

A Embraer S.A., fundada em 1969 e privatizada em 1994, é 
hoje a terceira maior empresa mundial fabricante de jatos co-
merciais, com faturamento de R$ 20,3 bilhões e lucro líquido de 
R$ 241,6 milhões conforme as demonstrações financeiras publi-
cadas em 2015. A competitividade brasileira na indústria aero-
náutica decorre de uma estratégia bem coordenada do governo 
que, desde a década de 1950, aliou esforços em ensino, pesquisa 
básica e aplicada e produção aeronáutica.
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Gráfico 2
Lucro líquido da Embraer
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Fonte: Elaboração própria, com base em Embraer (2015).

De acordo com Montoro e Migon (2009), o apoio do BNDES 
à Embraer e ao fortalecimento da cadeia produtiva divide-se em 
dois pilares: em primeiro plano, iniciou-se um fortalecimento das 
políticas de apoio à comercialização de aeronaves; em segundo, 
de políticas para o fortalecimento e incremento do conteúdo na-
cional nos produtos, em especial por ações que visam o aumento 
da capacitação industrial e tecnológica da cadeia produtiva aero-
náutica brasileira.

O BNDES desempenhou papel de relevância no sucesso da 
Embraer privatizada, principalmente logo após a privatização, 
quando o modelo de fabricação de aeronaves no Brasil sofreu uma 
grande mudança.

Inicialmente, o BNDES decidiu apoiar a Embraer com emprésti-
mos e aporte de capital e, depois, com um agressivo programa de fi-
nanciamento às vendas, complementado por recursos do orçamento 
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da União alocados sob o programa denominado Proex-Equalização. 
Esse apoio mostrou-se decisivo na segunda metade da década de 
1990, quando os jatos regionais da Embraer ainda eram uma aposta 
em um mercado cuja produção estava concentrada nos países desen-
volvidos. O apoio também se mostrou essencial nos anos seguintes 
ao atentado terrorista de 11 de setembro de 2001, nos Estados Uni-
dos, quando ocorreu grande redução na liquidez e nos financiamen-
tos privados para companhias aéreas.

As vendas de aeronaves comerciais normalmente estão associa-
das a financiamentos de longo prazo (12 a 15 anos), em virtude de 
a vida útil desses equipamentos ser superior a 25 anos. A ausência 
de financiamento ou sua oferta a taxas de juros muito acima das do 
mercado (ou da concorrência) afeta de forma significativa o valor 
das prestações, o valor presente líquido (VPL) da aeronave e, por-
tanto, a competitividade do produto.

Assim, o Brasil viu-se na obrigação de criar uma estrutura de fi-
nanciamento e apoio à exportação dos produtos aeronáuticos, visto 
que os grandes fabricantes do mercado contavam com suas ECAs 
governamentais estruturadas e em pleno funcionamento.

A opção do governo brasileiro foi de criar essa estrutura de 
financiamento à exportação dentro do BNDES, que vem apoiando 
a Embraer desde a família 145 até os novos projetos das famílias 
170 e 190.

Ao longo dos últimos vinte anos, poucos foram os eventos de 
inadimplemento, e a maioria dos inadimplementos não necessitou 
de recuperação de crédito por meio das garantias reais estabeleci-
das, até o evento de inadimplemento da Mesa Airlines. Esse evento 
despertou a necessidade de acompanhamento da qualidade e preci-
ficação, por parte do Banco, das garantias dadas, ou seja, as aero-
naves financiadas.
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Dessa forma, faz-se necessário um estudo amplo dessas questões 
de maneira a desenvolver ferramentas que venham a atender às ne-
cessidades das ECAs de acompanhar, precificar e avaliar os riscos 
de sua carteira de aeronaves financiadas, e aperfeiçoar as ações de 
apoio à exportação da indústria aeronáutica.

Este trabalho tem por objetivo desenvolver um modelo que per-
mita classificar, comparar e precificar as aeronaves baseado em 
suas características qualitativas, retiradas da observação das reais 
condições de manutenção e utilização da aeronave. Além desta in-
trodução, este artigo contém cinco seções. A segunda seção discorre 
sobre a complexidade das atividades de precificação e avaliação das 
aeronaves. Na terceira e na quarta, descreve-se o modelo proposto 
e sua aplicação, respectivamente. Na quinta seção, são analisados e 
discutidos os resultados da aplicação do modelo. A sexta e última 
apresenta as conclusões do presente trabalho. No fim do artigo, há 
um glossário com os jargões e termos técnicos adotados.

Contextualização: a complexidade das atividades 
de precificação e avaliação

A precificação e a avaliação/qualificação das aeronaves costumam 
ser atividades complexas para o BNDES, principalmente, quando 
envolvem a devolução ou retomada de uma aeronave.

Acompanhar a qualidade, ou melhor, a deterioração do ativo pode 
indicar, portanto, o momento ideal para a execução e retomada do ati-
vo, possibilitando diminuir os riscos associados às empresas aéreas.

Quanto à precificação, poder-se-ia argumentar que esta estaria 
disponível em bases de dados de appraisers (blue books – vide glos-
sário), ou seja, bastaria identificar o modelo na tabela e utilizar o 
valor como preço para a aeronave. Entretanto, a precificação com 
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base nessas bases de dados presta-se quando da valoração do bem, 
como garantia dos empréstimos, visto que esses preços refletem 
uma aeronave genérica sempre em condição full life ou half life (vide 
glossário), condições essas em que dificilmente uma aeronave em 
operação será encontrada.

O valor da aeronave, em qualquer momento do prazo de finan-
ciamento, torna-se crítico quando ele passa a ser menor que o sal-
do devedor. Nessa situação, o acompanhamento das condições da 
aeronave torna-se premente, pois, em caso de inadimplemento, o 
objetivo é garantir a máxima recuperação de valor possível com a 
retomada da aeronave e sua venda no mercado.

Quando a aeronave passa assim à posse da ECA,1 é enorme a 
necessidade de uma precificação mais precisa para o ativo, visto que 
terá de ser vendido em leilão público.

De acordo com Abunahman (2008), o custo de um equipamen-
to não é necessariamente seu valor depreciado; procura-se também 
observar o custo de reposição de um bem nas mesmas condições. 
Equipamentos têm seu valor modificado basicamente pela depre-
ciação. Ainda de acordo com Abunahman (2008), existem vários 
métodos para calcular a depreciação, que em comum têm o fato de 
que a perda de valor é contínua.

Já as aeronaves demonstram uma depreciação irregular e, em 
alguns momentos, pode haver até sua valorização, o que pode ser 
justificado pelo ciclo de vida da aeronave. Após manutenções pro-
gramadas, por exemplo, sempre há um acréscimo de valor de mer-
cado em razão do custo dessas manutenções e do restabelecimento 
da vida útil do equipamento.

Portanto, há duas questões a serem tratadas, a previsão da depre-
ciação da aeronave e a precificação de uma aeronave em particular.

1	  Pelo mecanismo jurídico da execução da hipoteca.
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Para a primeira questão, vê-se a necessidade de identificar quais 
fatores e parâmetros afetam a depreciação dos ativos. Em seguida, 
determinar como o valor das aeronaves varia em função dos fatores 
externos, sejam econômicos, tecnológicos ou de regulamentação.

Para a segunda questão, partindo-se do valor médio das aerona-
ves do mesmo modelo e computando os valores para recuperação 
da aeronave para a condição full life, obtém-se o justo valor de 
mercado do equipamento. Entretanto, para isso, a ECA necessita-
ria contar com especialistas em manutenção ou contratá-los, visto 
que não há essa expertise instalada. Portanto, a questão se resume 
em estimar o valor de uma aeronave por meio de características 
qualitativas transformando-as em uma medida de depreciação do 
valor de base de uma aeronave (base value) publicado em blue 
book de referência.

Para tanto, há necessidade de identificação das características 
que influenciam na retenção de valor de ativos aeronáuticos. Com 
o entendimento desses elementos, pode-se acompanhar a qualidade 
da garantia, ajustar os prêmios de risco cobrados nos financiamen-
tos e incluir a curva de evolução de valor na qualificação do risco 
das empresas aéreas financiadas.

Atualmente, a precificação de aeronaves, com vista à contabili-
zação como garantia no patrimônio de uma ECA, é feita com base 
em informações de um grupo de appraisers. Embora eles trabalhem 
com modelos diferentes, apresentam resultados bem próximos para 
uma aeronave teórica (half life – a ser definida adiante).

Esses appraisers dedicam-se muito mais ao acompanhamento de 
modelos Boeing e Airbus, o que pode ser justificado pela diferença 
de escala entre esses fabricantes e a Embraer, como ilustram os nú-
meros de aeronaves vendidas em 2015, conforme as demonstrações 
financeiras publicadas pelas empresas: (i) 648 unidades pela Boeing; 
(ii) 626 unidades pela Airbus; e (iii) 101 unidades pela Embraer.
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Além da diferença de escala, outro aspecto que dificulta a ge-
rência da carteira aeronáutica é sua concentração geográfica, pois 
tal desbalanceamento torna a carteira mais suscetível a variações 
decorrentes de crises locais. Isso é ilustrado no Gráfico 3, que mos-
tra a distribuição da carteira de financiamentos do BNDES, ECA de 
apoio do governo brasileiro.

Gráfico 3
Distribuição da carteira do BNDES por região
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Fonte: BNDES (2015).

Segundo Fonseca, Gomes e Queiroz (2013), o arcabouço teórico 
que justifica os desembolsos pelos agentes financeiros às vendas da 
maior parte das aeronaves no mundo é conhecido como asset-backed 
finance. O mecanismo exige um acompanhamento perene da evo-
lução do valor de mercado das aeronaves financiadas, a fim de que 
se avalie se ele seria suficiente para honrar o saldo devedor em caso 
de um inadimplemento, pois as aeronaves são a principal garantia 
do financiamento.
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Essas operações, ainda segundo Fonseca, Gomes e Queiroz 
(2013), toleram riscos corporativos mais elevados, em face do va-
lor futuro e da liquidez dos ativos dados em garantia. No financia-
mento de aeronaves, na hipótese de um tomador de financiamento 
vir a inadimplir, é viável a recolocação de sua aeronave em outra 
empresa aérea, na medida em que esses ativos retêm valor e têm 
alta mobilidade. Isso pode mitigar as perdas esperadas em caso de 
inadimplemento.

Na seção seguinte, apresenta-se a proposta para construção de 
um modelo que permita classificar as aeronaves da carteira de fi-
nanciamento, comparando-as entre si e com aeronaves teóricas de-
finidas pela ECA.

Modelo proposto

As aeronaves teóricas são:

1.	 Aeronave full life – definida como aeronave com uma dispo-
nibilidade de voo entre cinco mil a seis mil ciclos (FC, do in-
glês flight cycles, vide glossário) ao fim dos quais é executada 
uma grande atividade de manutenção, comumente conhecida 
como check C ou heavy check, ou um grupo de tarefas de 
manutenção que visam restabelecer o patamar inicial de FC.

2.	 Aeronave half life – definida como a condição mediana de 
disponibilidade de FC, ou seja, a aeronave teria 3000 FC 
disponíveis.

3.	 Aeronave heavy check – definida como a condição em que 
os FC disponíveis se esgotam e as atividades de manuten-
ção preventivas são necessárias para o restabelecimento dos 
6000 FC.
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4.	 Aeronave mínima aceitável – definida como uma aeronave 
com condições inferiores à aeronave heavy check, mas cujos 
problemas e desvios constatados ainda não geraram perdas 
definitivas para o ativo e, portanto, são passiveis de recupe-
ração das condições. Essa aeronave seria a mínima condição 
aceitável pela ECA como garantia de uma operação. Aero-
naves, abaixo destas condições, estariam gerando prejuízos 
ao banco, no caso de uma execução de garantias. Qualquer 
aeronave encontrada nesta condição deveria sofrer ações 
imediatas de manutenção, com a finalidade de retornar a 
uma condição superior, ou ser retomada, a fim de interrom-
per sua deterioração e minimizar os prejuízos da operação 
de financiamento.

Definição do modelo

O modelo proposto consiste de três fases, conforme definido no mo-
delo de Belton e Stewart (2002):

i.	 Fase 1 – compreende definição, estruturação do problema e 
a construção da estrutura hierárquica a ser utilizada no pro-
cesso decisório. Nessa fase, definem-se as alternativas a se 
considerar, critérios ou objetivos que conduzirão a avaliação, 
identificam-se e estruturam-se em modelos formais as prefe-
rências do Decisor e os trade-offs entre valores e objetivos, de 
maneira que as decisões e comparações sejam sistemáticas. 
Nessa etapa, utilizar-se-á o método value-focused brainstorm 
(VFB) proposto por Keeney (2012).

ii.	 Fase 2 – construção e uso do modelo – consiste em aplicar, na 
estrutura hierárquica definida, o método analytic hierarchy 
process (AHP) com ratings atribuídos aos critérios e subcri-
térios de análise. Avaliam-se as alternativas à luz dos crité-
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rios estabelecidos, obtendo-se uma nota para cada alternati-
va, possibilitando sua posterior comparação com as demais 
alternativas avaliadas em relação aos mesmos critérios.

iii.	Fase 3 – desenvolvimento dos planos de ação – é realizada 
após a aplicação do AHP com ratings às alternativas dis-
poníveis. Uma vez obtido o ranking, procede-se à análise e 
avaliação dos resultados, comparando as condições reais das 
aeronaves da carteira com os modelos teóricos (aeronaves 
teóricas: full life, half life, heavy check e aeronave mínima 
aceitável) e entre si, o que permitirá gerenciar a carteira clas-
sificando-se as aeronaves e estimando-se o preço de mercado 
destas. Além disso, podem-se estabelecer ações para cada ae-
ronave e/ou empresa aérea.

Fase 1 – Definição e estruturação do problema

A primeira fase é primordial para o modelo proposto, pois é nela 
que se compreende, se define e se estrutura o problema. O modelo 
todo consta de dez passos agrupados em três fases. A primeira fase 
desenvolve-se em cinco passos ao fim dos quais o modelo e sua 
estrutura estarão definidos.

Passo 1 – Definição dos decisores

O primeiro passo para a construção do modelo é a escolha dos deci-
sores que participarão da definição do problema, elaboração e sele-
ção dos critérios de julgamentos e definição da estrutura hierárquica.

Como preconizado por Kenney (2012), o método VFB baseia-se 
no uso de equipes multidisciplinares de modo a garantir a cobertura 
e análise dos problemas sob todos os aspectos possíveis, explorando 
ao máximo as dimensões existentes e gerando o maior número pos-
sível de critérios de avaliação.
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Passo 2 – Definição do problema

Um dos decisores deve conhecer muito bem o assunto a ser desenvol-
vido no trabalho. Esse membro será o responsável por detalhar e esgo-
tar a descrição do problema a ser definido pelos membros da equipe.

Depois das instruções iniciais, sugere-se que cada membro indi-
vidualmente passe um tempo sozinho pensando na melhor formula-
ção do problema apresentado.

Depois da primeira etapa, cada membro deve apresentar sua for-
mulação do problema que será exposta de maneira que todos pos-
sam lê-la e observá-la.

A partir dessas proposições, deve-se iniciar o debate e o 
brainstorming para que, de maneira consensual, o grupo defina 
uma formulação única para o problema.

Passo 3 – Definição dos critérios

Depois de definido o enunciado do problema, os decisores devem 
isolar-se e elencar critérios de avaliação para o problema definido, 
conforme Keeney (2012).

A seguir, cada critério é exposto para todos os membros, a fim de 
que se tornem conhecidos de todos. Inicia-se então a segunda etapa, 
que passa pelo agrupamento de critérios iguais ou semelhantes, que 
podem acabar pela eliminação de algum deles por semelhança, re-
dundância ou até mesmo com a redefinição de um novo critério.

Passo 4 – Construção da estrutura hierárquica

Definidos os critérios, que devem cumprir os axiomas do método 
AHP, segue-se para o momento de agrupá-los em função de sua 
proximidade, relevância e similaridade, bem como interligá-los em 
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uma estrutura hierárquica. Nesse nível mais alto é o próprio proble-
ma definido (objetivo) e os níveis subsequentes constituem critérios 
para avaliá-lo e solucioná-lo.

Passo 5 – Definição dos níveis de intensidade (ratings)

Ao definir a estrutura hierárquica, surge a necessidade de estabele-
cer os níveis de intensidade (ratings) que cada critério de avaliação, 
no nível mais baixo da estrutura, pode assumir.

A definição desses níveis de intensidade também é feita por dis-
cussão no grupo de decisores. Da mesma maneira que no passo de 
criação de critérios, a escolha final dos níveis de intensidade se dará 
também por consenso no grupo.

Depois da definição final dos ratings, a estrutura hierárquica 
estará finalizada e completa, podendo assim ser feita a análise das 
alternativas. Neste trabalho, uma vez finalizada a estrutura, foi uti-
lizado o software Superdecisons, para a avaliação das alternativas 
(SAATY, 2006).

Fase 2 – Construção do modelo ranking de aeronaves

Depois da definição da estrutura hierárquica com os níveis de inten-
sidade dos critérios e subcritérios, inicia-se a comparação e cons-
trução das matrizes de comparação par a par e por fim a avaliação 
de cada aeronave pelo modelo proposto construindo-se um ranking 
com as avaliações efetuadas.

Passo 6 – Construção das matrizes de comparação par a par

Depois da criação do modelo no software Superdecisions, devem 
ser feitos os julgamentos de comparação par a par entre os níveis de 
intensidade, os subcritérios, os critérios e os aspectos utilizando a 
escala de Saaty.
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Cada um dos membros da equipe pode fazer seu julgamento. 
Esses julgamentos individuais devem ser consolidados constituin-
do-se um só julgamento do grupo.

A opção nesta proposta foi a de realizar os julgamentos apenas com 
o membro mais experiente da equipe, muito em face da indisponibili-
dade de manter a equipe de decisores reunida por mais tempo e tam-
bém para evitar as divergências e necessidade de discussão para con-
solidação dos julgamentos. Essa opção é considerada válida por Saaty 
(2006) quando o membro escolhido para o julgamento individual tiver 
uma qualificação bem superior à dos demais membros da equipe.

Passo 7 – Aplicação do método e construção do ranking para 
as aeronaves

Depois da inserção completa do modelo no Superdecisions por meio 
das inspeções dos documentos de manutenção da aeronave e dos 
dados de caracterização da própria, avaliam-se as aeronaves atri-
buindo-se ratings para cada um dos critérios do modelo.

Fase 3 – Desenvolvimento dos planos de ação

Depois da avaliação de cada alternativa disponível (aeronaves), ob-
tém-se o ranking. A seguir, utilizando-se a nota e o posicionamen-
to das aeronaves, constrói-se o monitoramento da carteira. A nota 
pode ser utilizada com uma taxa de desconto do valor lançado no 
blue book. Além disso, a média das notas atribuídas às aeronaves de 
uma determinada empresa aérea é utilizada para realizar o ajuste do 
Índice de Cobertura da Dívida (ICD) dessa mesma empresa aérea.

Passo 8 – Monitoramento da carteira de aeronaves

O ranking produzido pela definição dos níveis de intensidade para 
as aeronaves, em cada um dos critérios e subcritérios, gerou um 
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ordenamento específico. Dessa forma, às aeronaves avaliadas foram 
inseridas quatro aeronaves teóricas definidas pelo BNDES.

Essas quatro aeronaves delimitam faixas para os ativos:

1ª faixa – entre a aeronave full life e half life (inclusive), as ae-
ronaves são consideradas em estado excepcional e toda a di-
ferença para a aeronave full life (1,000) é atribuída a seu uso 
normal.

2º faixa – entre a aeronave half life e heavy check (inclusive), as 
aeronaves são consideradas em bom estado e a diferença para a 
aeronave full life (1,000) também é atribuída ao uso. Entretanto 
a manutenção preventiva de alto custo, que se fará necessária 
em breve, tende a afetar seu valor no mercado secundário.

3ª faixa – entre a aeronave heavy check e mínima aceitável (in-
clusive), existem falhas na documentação e de manutenção 
consideradas leves e que podem, com pouco esforço e melhor 
controle das atividades de manutenção, ser corrigidas.

4ª faixa – aeronaves abaixo da aeronave mínima aceitável. Nes-
ta faixa há falhas de manutenção e documentação graves 
que afetam de maneira definitiva sua condição e seu valor 
de mercado.

Passo 9 – Estimação do preço de mercado da aeronave

A aeronave full life além de ser idealizada, que só existe no mo-
mento da entrega na fábrica ao cliente, é definida como a aeronave 
precificada nos blue books.

Esse equipamento recebe a maior nota na nossa avaliação (1,000). 
Já a nota obtida pela aeronave real avaliada servirá como multipli-
cador do valor lançado no blue book e assim obtém-se seu preço 
estimado de mercado.
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Passo 10 – Ajuste do ICD

Um controle muito utilizado para operações de asset-backed finance 
é o ICD, que vem a ser a relação entre o valor de mercado da aerona-
ve e o valor da dívida em determinado momento. O aceitável é que 
o ICD seja sempre superior a 1,00. O aceitável para as operações 
aeronáuticas é que ele seja 1,10, e o desejável, por normatização in-
terna do BNDES, é que ele seja superior a 1,30, ou seja, que o valor 
de mercado da aeronave seja sempre 30% maior que a dívida à qual 
esse ativo foi dado em garantia.

Ao se avaliarem as aeronaves de uma empresa, mesmo que por 
amostragem, como todas as aeronaves estão sujeitas ao mesmo pro-
grama de manutenção e às mesmas práticas de operação, as notas 
obtidas pelas aeronaves representam a média da frota a ser avalia-
da. Portanto, propõe-se que essa média atue como multiplicador do 
valor da carteira financiada a uma empresa aérea e que se calcule o 
ICD da dívida com esse valor ajustado dos ativos, o que representa 
estimativa mais realista do que o simples uso dos valores lançados 
em blue books.

Aplicação do modelo proposto

Fase 1 – Definição e estruturação do problema

Passo 1 – Definição dos decisores

Foi utilizado um grupo de nove especialistas em avaliação e ges-
tão de garantias do BNDES de diversas formações e experiên-
cias. Procedeu-se à seleção de nove especialistas em avaliação 
e gestão de garantias reais do Banco, com formações diversas. 
No Quadro 1, estão descritos de maneira resumida os perfis dos 
especialistas envolvidos.
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Embora o problema central seja a gestão das garantias reais na 
carteira aeronáutica do BNDES, ou seja, a gestão das aeronaves 
hipotecadas ao BNDES, nem todos os especialistas escolhidos ti-
nham conhecimento ou formação na área de aviação. Ressalta-se 
aqui que, conforme Keeney (2012), a contribuição daqueles que não 
conhecem especificamente o assunto (neste caso, aviação), possibi-
lita que novos aspectos do problema possam ser visualizados.

Quadro 1
Qualificação dos especialistas em gestão de garantias

Especialista Capacitação
1 Engenheiro civil, experiência em avaliações, trinta anos de 

formado.
2 Engenheiro elétrico, experiência profissional em gestão de 

obras e gestão de garantias, vinte anos de formado.
3 Engenheiro eletrônico, experiência em manutenção 

aeronáutica, experiência em confiabilidade, dez anos de 
formado.

4 Engenheiro mecânico, experiência profissional em 
logística e avaliação e gestão de garantias navais, trinta 
anos de formado.

5 Engenheiro aeronáutico, vinte anos de experiência 
profissional na Embraer, cinquenta anos de formado.

6 Engenheiro mecânico-aeronáutico, especialização 
em ensaios em voo e em certificação e manutenção 
aeronáutica, vinte anos de formado.

7 Arquiteto, experiência em gestão de obras e incorporação 
e gestão e avaliação de garantias, dez anos de formado.

8 Engenheiro químico, experiência na indústria de petróleo 
e gestão de Tecnologia da Informação, 24 anos de 
formado.

9 Arquiteto, experiência em gestão de obras e incorporação 
e gestão e avaliação de garantias, dez anos de formado.

Fonte: Elaboração própria.
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Passo 2 – Definição do problema

O acompanhamento do valor da aeronave torna-se crítico quando 
este se inverte, ou seja, o valor da aeronave passa a ser menor que 
o saldo devedor da operação de financiamento. Nesse momento, o 
acompanhamento das condições da aeronave torna-se premente, 
pois, em caso de default, o objetivo é garantir a máxima recupera-
ção de valor possível com a retomada da aeronave e sua recolocação 
no mercado.

Quando a aeronave tem sua hipoteca executada e a posse é trans-
ferida ao financiador, há necessidade de uma precificação mais pre-
cisa para o ativo, visto que terá de ser vendido em leilão público.

Compreende-se que o problema da ECA é gerir sua carteira de 
aeronaves acompanhando o estado e o valor de mercado desses 
equipamentos ao longo do financiamento, utilizando um método 
que seja mais simples que o método exato. Tal método consiste em 
uma inspeção detalhada da aeronave com especialistas em sistemas 
e com duração de três a quatro semanas.

Depois da fase de produção individual e discussão conjunta 
acerca do problema, obteve-se o completo entendimento deste, o 
qual está enunciado a seguir: “Qualificar e precificar uma aerona-
ve Embraer usada, que tenha sido financiada pelo BNDES e dada 
em garantia”.

Passo 3 – Definição dos critérios

Uma vez definido o problema, foram realizadas reuniões duran-
te três dias para identificar os critérios utilizando o método VFB. 
Durante a fase de geração de critérios individuais foram propostos 
64 critérios pelos nove especialistas, ou seja, uma média de 7,1 cri-
térios por especialista. O Quadro 2 apresenta os possíveis critérios 
gerados individualmente, em sua forma original.
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Quadro 2
Parâmetros gerados individualmente

C1. Precificar uma aeronave
C2. Preço Avac do modelo da aeronave
C3. Estado da aeronave
C54. Retenção de valor
C55. Liquidez
C4. Identificação da aeronave
C5. Expectativa de negociação
C6. Preservação de valor
C60. Estado da economia americana
C61. Localização física
C62. % das aeronaves do modelo em operação
C63. Restrição regulatória
C64. Preço do combustível
C56. Aeronave é modelo mais recente
C57. Idade tecnológica
C58. Idade da aeronave
C59. Motores e consumo de combustível
C11. Certificados de aeronavegabilidade e de matrícula válidos
C12. Apólice de seguro de casco
C13. Agente de vistoria
C14. Documentação obrigatória
C15. Controle e conservação das informações
C16. Mercado regular de comercialização
C17. Condições operacionais
C18. Estados de conservação e de atualização tecnológica
C19. O bem está associado à principal atividade da empresa
C20. % de aeronaves do operador (145, 170, 190) que estão fora de operação
C21. Dificuldade de substituir o bem
C7. Fuselagem
C8. Motores
C9. Trens de pouso
C10. Demais fatores
C22. Programa de manutenção

(Continua)
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(Continuação)

C23. Serviços postergados
C24. Acidentes e incidentes
C25. Modificações
C26. Reparos
C27. ADs (airworthiness directives) de fuselagem
C28. Flight hours (FH)/Flight cycles (FC)
C29. Heavy check
C30. Médias de horas voadas por dia
C31. A turbina esquerda instalada na aeronave é original ou mais nova 
que a original
C32. A turbina direita instalada na aeronave é original ou mais nova que 
a original
C34. Manutenção dos motores
C35. FH/FC para turbina esquerda instalada 
C36. FH/FC para turbina direita instalada
C37. FH/FC para turbina esquerda original
C38. FH/FC para turbina direita original
C39. % de ciclos remanescentes para turbina esquerda instalada
C40. % de ciclos remanescentes para turbina direita instalada
C41. % de ciclos remanescentes para turbina esquerda original
C42. % de ciclos remanescentes para turbina direita original
C43. Motores e idade tecnológica
C44. % ciclos remanescentes do trem de nariz
C45. % ciclos remanescentes do trem principal esquerdo
C46. % ciclos remanescentes do trem principal direito
C47. ADs (airworthiness directives) de motores
C48. Estado de conservação
C49. O bem se encontra fora de operação
C50. Estado dos motores
C51. Estado da fuselagem e componentes
C52. Estado de trem de pouso
C53. Execução do plano de manutenção

Fonte: Elaboração própria.

Nota: Vide glossário para definições de termos técnicos.
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Após a geração individual de possíveis critérios, procedeu-se a 
uma reunião de análise, com a discussão em grupo dos parâmetros 
gerados. O método de brainstorming foi empregado de maneira a 
analisar a aplicabilidade, praticidade e adequação dos critérios, bem 
como seu agrupamento por afinidades.

Durante a discussão dos 64 possíveis critérios propostos, nove 
foram descartados (Quadro 3), pois o grupo de especialistas concluiu 
que não eram adequados.

Quadro 3
Parâmetros excluídos pelos especialistas

C12. Apólice de seguro de casco
C13. Agente de vistoria
C21. Dificuldade de substituir o bem
C30. Médias de horas voadas por dia
C48. Estado de conservação
C50. Estado dos motores
C51. Estado da fuselagem e componentes
C52. Estado do trem de pouso
C53. Execução do plano de manutenção

Fonte: Elaboração própria.

Os possíveis critérios foram eliminados porque, na análise dos 
especialistas, não eram relevantes para a precificação de uma ae-
ronave específica e, em alguns casos, nem mesmo afetavam o valor 
lançado no blue book.

Ainda durante as discussões conduzidas, os especialistas decidi-
ram que 11 possíveis critérios poderiam ser reescritos ou agrupados 
quando analisados com o enunciado definido para o problema, con-
forme o Quadro 4.
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Quadro 4
Parâmetros reescritos pelos especialistas

C20. % de aeronaves do operador (145, 170, 190) 
que estão fora de operação

C65. Aeronaves fora 
de operação

C31. A turbina esquerda instalada na aeronave 
é original ou mais nova que a original

C66. FC Turbina 1/FC 
FuselagemC32. A turbina direita instalada na aeronave 

é original ou mais nova que a original

C35. FH/FC para turbina esquerda instalada

C36. FH/FC para turbina direita instalada
C67. FC Turbina 2/FC 
FuselagemC37. FH/FC para turbina esquerda original

C38. FH/FC para turbina direita original

C39. % de ciclos remanescentes para turbina 
esquerda instalada C68. % de vida 

restante turbina 1C40. % de ciclos remanescentes para turbina 
direita instalada

C41. % de ciclos remanescentes para turbina 
esquerda original C69. % de vida 

restante turbina 2C42. % de ciclos remanescentes para turbina 
direita original

Fonte: Elaboração própria.

Nota: Vide glossário para definições de termos técnicos.

Ao fim desse processo foi possível identificar e estabelecer 49 
critérios, os quais foram considerados adequados para a precifica-
ção de uma aeronave específica. O Quadro 5 apresenta os parâme-
tros acordados pelos especialistas.
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Quadro 5
Critérios selecionados pelos especialistas

C1. Precificar uma aeronave
C2. Preço Avac do modelo da aeronave
C3. Estado da aeronave
C54. Retenção de valor
C55. Liquidez
C4. Identificação da aeronave
C5. Expectativa de negociação
C6. Preservação de valor
C60. Estado da economia americana
C61. Localização física
C62. % das aeronaves do modelo em operação
C63. Restrição regulatória
C64. Preço do combustível
C56. Modelo da aeronave é mais recente
C57. Idade tecnológica
C58. Idade da aeronave
C59. Motores e consumo de combustível
C11. Certificados de aeronavegabilidade e de matrícula válidos
C14. Documentação obrigatória
C15. Controle e conservação das informações
C16. Mercado regular de comercialização
C17. As condições operacionais
C18. Estados de conservação e de atualização tecnológica
C19. Bem está associado à principal atividade da empresa
C7. Fuselagem
C8. Motores
C9. Trens de pouso
C10. Demais fatores
C22. Programa de manutenção

(Continua)
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(Continuação)

C23. Serviços postergados
C24. Acidentes e incidentes
C25. Modificações
C26. Reparos
C27. ADs (airworthiness directives) de fuselagem
C28. FH/FC
C29. Heavy check
C30. Médias de horas voadas por dia
C34. Manutenção de motores
C65. Aeronaves fora de operação
C66. FC turbina 1/FC fuselagem
C67. FC turbina 2/FC fuselagem
C68. % de vida restante turbina 1
C69. % de vida restante turbina 2
C43. Motores e idade tecnológica
C44. % ciclos remanescentes do trem de nariz
C45. % ciclos remanescentes do trem principal esquerdo
C46. % ciclos remanescentes do trem principal direito
C47. ADs de motores
C49. Bem se encontra fora de operação

Fonte: Elaboração própria.

Nota: Vide glossário para definições de termos técnicos.

Depois de uma análise detalhada, por parte dos decisores, os 
candidatos a critérios do Quadro 6 foram excluídos da lista, pois 
estão relacionados com a precificação do modelo da aeronave no 
mercado. São os chamados fatores externos, e, portanto, não in-
fluenciam o preço de uma aeronave em particular, mas sim todo um 
modelo. Com essa exclusão restaram 33 candidatos a critérios que 
foram renumerados e apresentados no Quadro 7.
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Quadro 6
Fatores externos

C2. Preço Avac do modelo da aeronave
C54. Retenção de valor
C55. Liquidez
C60. Estado da economia americana
C61. Localização física
C62. % das aeronaves do modelo em operação
C63. Restrição regulatória
C64. Preço do combustível
C56.  Modelo da aeronave é mais recente
C57. Idade tecnológica
C58. Idade da aeronave
C59. Motores e consumo de combustível

Fonte: Elaboração própria.

Quadro 7
Critérios resultantes do VFB

Candidatos a critérios Descrição
C2. Identificação da 
aeronave

Caracteriza de maneira única a aeronave 

C3. Certificados da 
aeronave

Documentos obrigatórios, necessários à 
operação da aeronave, devem ser apresentados 
e devem estar válidos

C4. Registros de 
manutenção

A lista de documentos solicitada foi 
disponibilizada para verificação

C5. Controle dos 
registros

O controle da manutenção da aeronave é feito 
de maneira digital, mista ou em papel e arquivo

C6. Expectativa de 
negociação

Em função do modelo e da comercialização, a 
aeronave pode ser recolocada em operação em 
outra companhia aérea

(Continua)
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(Continuação)

Candidatos a critérios Descrição

C7. Mercado 
secundário

Avaliar as condições do mercado para revenda 
da aeronave

C8. Estado da 
aeronave

Aeronave está de acordo com as exigências das 
autoridades aeronáuticas

C9. Idade tecnológica Aeronave em relação às outras disponíveis 
no mercado na mesma categoria está 
tecnologicamente adequada

C10. Relevância Aeronave é utilizada na atividade-fim da 
empresa

C11. Frota atual 
operando

Uma medida de um excedente de aeronaves do 
mesmo tipo estocadas e que poderiam dificultar 
a realocação e venda da aeronave retomada

C12. Aeronave 
operando

Se a aeronave está em condições de operação

C13. Preservação de 
valor

Avaliar a capacidade de retenção de valor

C14. Fuselagem Avaliar características que afetem o estado da 
fuselagem da aeronave

C15. Programa de 
manutenção

A empresa está mantendo a aeronave de acordo 
com o programa de manutenção aprovado

C16. Manutenções 
postergadas

As tarefas postergadas seguem os critérios e 
procedimentos aprovados

C17. Acidentes A aeronave se envolve em algum tipo de 
acidente ou incidente

C18. Modificações As modificações seguiram o devido processo de 
aprovação

C19. Reparos Os reparos seguiram o devido processo de 
documentação, aprovação e execução

C20. ADs de 
fuselagem

ADs estão controladas e implementadas 

C21. FH/FC Relação entre horas voadas e ciclos de voos

(Continua)
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Candidatos a critérios Descrição

C22. FH para heavy 
check

Tempo restante antes da parada da aeronave 
para retorno à condição de full life

C23. Motores Avaliar características que afetem o estado dos 
motores da aeronave

C24. FC da Turbina 1 Faixas para a relação entre horas voadas e ciclos 
de voos

C25. FC da Turbina 2 Faixas para a relação entre horas voadas e ciclos 
de voos

C26. Manutenção das 
turbinas

A empresa está mantendo o motor de acordo 
com o programa de manutenção aprovado

C27. FC para revisão 
Turbina 1

Tempo restante antes da parada do motor para 
retorno à condição de full life

C28. FC para revisão 
Turbina 2

Tempo restante antes da parada do motor para 
retorno à condição de full life

C29. Consumo de 
combustível

A tecnologia do motor é a mais recente

C30. ADs de motores ADs estão controladas e implementadas

C31. Trem de pouso Avaliar características que afetem o estado dos 
trens de pouso da aeronave

C32. FC para revisão 
do trem de nariz

Tempo restante antes da parada do trem de 
pouso para retorno à condição de full life

C33. FC para revisão 
do trem esquerdo

Tempo restante antes da parada do trem de 
pouso para retorno à condição de full life

C34. FC para revisão 
do trem direito

Tempo restante antes da parada do trem de 
pouso para retorno à condição de full life

Fonte: Elaboração própria.

Nota: Vide glossário para definições de termos técnicos.

Esses critérios foram usados para a classificação e precificação 
de uma aeronave usada completa. Isso significa uma aeronave com 
todos os componentes instalados, sem nenhum componente faltante.
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Esta talvez seja a maior limitação do modelo proposto, pois se 
pressupõe que o BNDES monitore seus clientes continuamente e aja 
de forma proativa, antes que a situação financeira da empresa a for-
ce a usos não recomendáveis de suporte logístico (“canibalização” 
de aeronaves, em que parte da frota não opera e supre o estoque de 
peças para a frota operante).

Passo 4 – Construção da estrutura hierárquica

Analisando os 33 possíveis critérios, pode-se agrupá-los em três 
grandes grupos que representam as principais características que 
possibilitam a avaliação de aeronaves. Esses três grandes grupos 
de critérios serão nomeados a partir de agora como aspectos. Esses 
aspectos são relativos à:

i.	 identificação da aeronave (C2) – aqueles que tornam a aero-
nave aeronavegável, identificável e única;

ii.	 expectativa de negociação (C6) – aqueles relacionados ao 
modo como é utilizada, como é operada pela companhia aé-
rea, se há um mercado secundário e o estado deste e se a 
aeronave está sendo utilizada ou não; e

iii.	preservação de valor (C13) – aqueles relativos propriamente à 
manutenção da aeronave.

Cada aspecto contém vários critérios, e alguns critérios são ain-
da subdivididos em subcritérios. Isto é apresentado no Quadro 8, 
que proporciona a visão da estrutura hierárquica dos aspectos, cri-
térios e subcritérios considerados neste trabalho para a resolução do 
problema proposto.

Passo 5 – Definição dos níveis de intensidade (ratings)

O Quadro 8 apresenta os critérios, subcritérios e os níveis de in-
tensidade dos ratings possíveis de serem atribuídos. As categorias 
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definidas são julgadas e comparadas utilizando a escala de Saaty. 
Observa-se que, para categorias binárias, adota-se o valor 1,000 
para o rating preferível, e 0,000 para a segunda opção.

O Quadro 8 define em detalhes o significado de cada nível de 
intensidade para cada um dos níveis que os critérios e subcritérios 
podem assumir. Esses níveis foram definidos pelos decisores elen-
cados anteriormente, sendo que neste ponto se encerra a participa-
ção dos decisores para construção do modelo.

Quadro 8
Resumo dos ratings de cada subcritério

Critérios e subcritérios Ratings
C3. Certificados da 
aeronave

RC31 – Todos os certificados estão vigentes
RC32 – Um ou mais certificados não estão 
válidos

C4. Registros de 
manutenção

RC41 – Todos os registros de manutenção 
estão de acordo com as normas
RC42 – Existem alguns registros fora das 
normas aprovadas
RC43 – Existem registros fora das normas 
aprovadas

C5. Controle dos 
registros

RC51 – Os registros de manutenção são 
controlados em sistema informatizado
RC52 – Os controles dos registros de 
manutenção são mistos
RC53 – Os controles dos registros de 
manutenção são feitos em papel

C7. Mercado secundário RC71 – O mercado secundário para o modelo 
está aquecido
RC72 – O mercado secundário está rejeitando 
o modelo

(Continua)
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(Continuação)

Critérios e subcritérios Ratings

RC73 – O modelo encontra-se em fase de 
desativação

C8. Estado da aeronave RC81 – A aeronave cumpre todas as exigências 
da autoridade aeronáutica
RC82 – Existem exigências que não são 
cumpridas

C9. Idade tecnológica RC91 – A aeronave encontra-se na vanguarda 
da tecnologia
RC92 – A aeronave é de uma geração anterior
RC93 – A aeronave é de duas gerações 
anteriores

C10. Relevância RC101 – A aeronave é utilizada na atividade-
fim da empresa

  RC102 – A aeronave não é utilizada na 
atividade-fim da empresa

C11. Frota atual 
operando

RC111 – Acima de 20% da frota encontra-se 
desativada

  RC113 – Menos de 10% da frota encontra-se 
desativada

  RC112 – Entre 10% e 20% da frota encontra-se 
desativada

C12. Aeronave operando RC121 – A aeronave encontra-se voando
  RC122 – A aeronave encontra-se parada, mas 

em condições de voo
  RC123 – A aeronave encontra-se estocada

C14. Fuselagem  
C15. Programa de 
manutenção

RC151 – O programa de manutenção está 
sendo executado de acordo

(Continua)
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Critérios e subcritérios Ratings

RC152 – O programa de manutenção não está 
sendo executado de acordo

C16. Manutenções 
postergadas

RC161 – As manutenções postergadas estão de 
acordo com as normas

  RC162 – As manutenções postergadas não 
estão de acordo com as normas, mas não há 
itens MEL

  RC163 – As manutenções postergadas não 
estão de acordo com as normas, e há itens 
MEL

C17. Acidentes RC171 – Não existem registros de acidentes e 
incidentes

  RC172 – Existem registros de incidentes
  RC173 – Existem registros de acidentes

C18. Modificações RC181 – Todas as modificações foram 
devidamente documentadas e aprovadas

  RC182 – Existem projetos, mas sem a 
aprovação

  RC183 – Existem modificações que não foram 
devidamente documentadas e aprovadas

C19. Reparos RC191 – Todos os reparos foram devidamente 
documentados e aprovados

  RC192 – Existem OE, mas não estão 
devidamente aprovadas

  RC193 – Existem reparos que não foram 
devidamente documentados e aprovados

C20. ADs (airworthiness 
directives) de fuselagem

RC201 – Todas as ADs foram devidamente 
analisadas, implementadas e registradas

(Continua)
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(Continuação)

Critérios e subcritérios Ratings
  RC202 – Os controles secundários são 

deficientes, mas os controles primários 
comprovam as aplicações

  RC203 – Existem ADs que não foram 
devidamente analisadas, implementadas e 
registradas

C21. FH ( flight hours)/FC 
( flight cycles)
 

RC211 – A relação FHFC está acima de 1
RC212 – A relação FHFC está entre 0,9 e 1
RC213 – A relação FHFC está abaixo de 0,9

C22. FH para heavy 
check
 
 
 

RC221 – FC disponível está acima de 80%
RC222 – FC disponível está entre 60% e 80%
RC223 – FC disponível está entre 40% e 60%
RC224 – FC disponível está entre 20% e 40%
RC225 – FC disponível está abaixo de 20%

C23. Motores  
C24. FC da Turbina 1 RC241 – A relação FHFC está entre 0,95 e 1,20
  RC242 – A relação FHFC está abaixo de 0,95
  RC243 – A relação FHFC está acima de 1,20

C25. FC da Turbina 2 RC251 – A relação FHFC está entre 0,95 e 1,20
  RC252 – A relação FHFC está abaixo de 0,95
  RC253 – A relação FHFC está acima de 1,20

C26. Manutenção das 
turbinas

RC261 – A empresa tem motores 
sobressalentes

  RC262 – há um sistema de pulling of parts 
de motores

  RC263 – A empresa não tem motores 
sobressalentes nem pulling of parts

(Continua)
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Critérios e subcritérios Ratings

C27. FC para revisão da 
Turbina 1
 
 
 
 

RC271 – FC disponível está acima de 80%

RC272 – FC disponível está entre 60% e 80%

RC273 – FC disponível está entre 40% e 60%

RC274 – FC disponível está entre 20% e 40%

RC275 – FC disponível está abaixo de 20%

C28. FC para revisão da 
Turbina 2
 
 
 
 

RC281 – FC disponível está acima de 80%

RC282 – FC disponível está entre 60% e 80%

RC283 – FC disponível está entre 40% e 60%

RC284 – FC disponível está entre 20% e 40%

RC285 – FC disponível está abaixo de 20%

C29. Consumo de 
combustível

RC291 – O motor tem a tecnologia mais 
avançada em redução de consumo de 
combustível

  RC292 – O motor é uma geração anterior à 
mais avançada

  RC293 – O motor é duas ou mais gerações 
anteriores à mais avançada

C30. ADs (airworthiness 
directives) de motores

RC301 – Todas as ADs foram devidamente 
analisadas, implementadas e registradas

  RC302 – Os controles secundários são 
deficientes, mas os controles primários 
comprovam as aplicações

  RC303 – Existem ADs que não foram 
devidamente analisadas, implementadas e 
registradas

(Continua)
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(Continuação)

Critérios e subcritérios Ratings

C31. Trem de pouso  
C32. FC para revisão do 
trem de nariz
 
 
 
 

RC321 – FC disponível está acima de 80%

RC322 – FC disponível está entre 60% e 80%

RC323 – FC disponível está entre 40% e 60%

RC324 – FC disponível está entre 20% e 40%

RC325 – FC disponível está abaixo de 20%

C33. FC para revisão do 
trem esquerdo
 
 
 
 

RC331 – FC disponível está acima de 80%

RC332 – FC disponível está entre 60% e 80%

RC333 – FC disponível está entre 40% e 60%

RC334 – FC disponível está entre 20% e 40%

RC335 – FC disponível está abaixo de 20%

C34. FC para revisão do 
trem direito
 
 
 
 

RC341 – FC disponível está acima de 80%

RC342 – FC disponível está entre 60% e 80%

RC343 – FC disponível está entre 40% e 60%

RC344 – FC disponível está entre 20% e 40%

RC345 – FC disponível está abaixo de 20%

Fonte: Elaboração própria.

Nota: Vide glossário para definições de termos técnicos.

Depois dos julgamentos com a definição dos níveis de intensida-
de numéricos para cada um dos critérios e/ou subcritérios, a estrutura 
hierárquica do modelo para avaliação está finalizada. Essa estrutu-
ra, conforme apresentada na Figura 1, tem quatro níveis, sendo o 
primeiro o objetivo, o segundo composto pelos aspectos, o terceiro 
pelos critérios e o quarto pelos subcritérios. Para os subcritérios e 
critérios que não têm subcritérios, foram definidos os ratings possí-
veis de serem atingidos pelas aeronaves.
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Figura 1
Estrutura hierárquica definida para a aplicação do AHP 
com ratings

OBJ

C6C2

C3 C4 C5 C7 C8 C9 C10

C15 C16 C17 C18 C19 C20 C21 C22 C24 C25 C26 C27 C28 C29 C30 C32 C33 C34

C11 C12

C13

C23 C31C14

Fonte: Elaboração própria.

Fase 2 – Construção do modelo ranking de aeronaves

Obtida a estrutura hierárquica, pode-se iniciar a comparação par 
a par entre os aspectos, critérios, subcritérios e ratings, conforme 
determinado pelo AHP. A partir dessa fase, todos os julgamentos 
foram executados pelo decisor 6, autor deste trabalho, uma vez que 
não foi possível reunir por mais tempo o grupo de decisores se-
lecionados. Avalia-se que esse fato também não comprometeu a 
aplicação do modelo, em virtude da grande experiência do autor no 
setor aéreo.

Passo 6 – Construção das matrizes de comparação par a par

Depois da definição dos níveis de intensidade para todos os critérios 
e subcritérios, foram realizados os julgamentos de comparação par a 
par. Isso ocorre pela avaliação dos aspectos com relação ao objetivo, 
os critérios com relação a seus respectivos aspectos e os subcritérios 
com relação a seus respectivos critérios, utilizando a Escala Funda-
mental de Saaty (Quadro 9).
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Quadro 9
Escala fundamental de Saaty

Intensidade Definição Explicação
1 Igual importância As duas atividades contribuem 

igualmente para o objetivo

3 Importância pequena 
de uma sobre a outra

A experiência e o juízo 
favorecem uma atividade em 
relação à outra

5 Importância grande  
ou essencial

A experiência ou o juízo favorece 
fortemente uma atividade em 
relação à outra

7 Importância 
muito grande ou 
demonstrada

Uma atividade é muito 
fortemente favorecida em 
relação à outra. Pode ser 
demonstrada na prática

9 Importância absoluta A evidência favorece uma 
atividade em relação à outra, 
com o mais alto grau de 
segurança

2,4,6,8 Valores intermediários Quando se procura uma 
condição de compromisso entre 
duas definições

Fonte: Elaboração própria.

A Figura 2 reproduz uma tela de computador em que o software 
Superdecisions apresenta a comparação par a par de critérios (Fi-
gura 1), com base na Escala Fundamental de Saaty.

Dessa forma, obtém-se o vetor de prioridades a ser utiliza-
do para a avaliação das aeronaves e sua devida classificação. Os 
ratings são idealizados antes do cálculo das prioridades finais para 
cada aeronave.
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Figura 2
Exemplo de comparação par a par dos critérios à luz do 
aspecto C8

Fonte: Elaboração própria.

Passo 7 – Aplicação do método e construção do ranking para 
as aeronaves

As informações para avaliação, com emprego dos critérios e subcri-
térios apresentados, podem ser levantadas por meio de uma vistoria 
documental e física da aeronave, ou seja, auditando os log books da 
aeronave, dos motores, dos trens de pouso e demais documentos de 
manutenção e operação da aeronave.

Depois de aplicar o método aqui proposto a qualquer aeronave 
real em uso, o valor numérico obtido por ela é sempre inferior à nota 
da aeronave full life (teórica), que é 1,000. Essa nota torna-se o parâ-
metro para classificar a aeronave com relação às outras.

O ato de avaliar cada aeronave escolhendo os níveis de intensi-
dade adequados para cada uma, em função de sua condição real, 
permite que se possam comparar as aeronaves com base em cada 
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critério ou subcritério. Isso de modo que se podem elencar as prin-
cipais deficiências da aeronave quando comparada com a ideal. Para 
obter o valor numérico de cada rating devem-se comparar par a par 
os níveis de intensidade à luz de cada critério ou subcritério.

Aplicando o método sugerido, obtêm-se os seguintes ratings 
para as aeronaves full life, half life, heavy check, mínima aceitável e 
uma aeronave ERJ 190-200LR, ano de fabricação 2013.

Tabela 1
Ratings obtidos para as aeronaves
Aeronave Rating
Full life 1,000
Half life 0,905
Heavy check 0,837
Mínima aceitável 0,600
ERJ 190-200LR – 2013 0,896

Fonte: Elaboração própria.

A aeronave SN 19000596, então em operação havia três anos, 
com pouco mais de 3.000 FH, ou seja, quanto ao uso, deveria estar 
próxima da condição definida como half life, porém um pouco abai-
xo. Analisando os resultados da Tabela 1, pode-se constatar que a 
nota da aeronave avaliada é 0,896, abaixo da nota da aeronave half 
life, que é de 0,905, o que condiz com a condição esperada para sua 
idade e FH.

Esse fato corrobora que a aeronave SN 19000596 tem sido usada 
e mantida adequadamente, o que tende a preservar o valor da ae-
ronave dada em garantia do financiamento. A avaliação executada 
não apontou indícios de depreciação da aeronave em função do uso 
e/ou manutenção anormal ou inapropriada.
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Fase 3 – Desenvolvimento dos planos de ação

Utilizando as inspeções de aeronaves da carteira do BNDES dos 
últimos cinco anos para aplicação do modelo proposto, um total de 
mais de trezentas aeronaves foram inspecionadas pelo Banco.

O modelo foi assim aplicado a essa população. A Tabela 2 apre-
senta o resultado para algumas aeronaves. Essas aeronaves, cujo SN 
(serial number) inicia em 145, foram escolhidas por terem sido re-
cuperadas pelo BNDES (após o inadimplemento de uma companhia 
aérea), por terem sido avaliadas pela Embraer segundo o método 
convencional e por terem sido recomercializadas. Portanto, parecem 
ser a melhor escolha para comparação de resultados na aplicação do 
modelo proposto. O fato de terem sido vendidas em leilão público 
derroga o sigilo bancário dos dados. As aeronaves com SN inician-
do em 190 tiveram sua identificação alterada, pois ainda estão na 
carteira e, portanto, protegidas por sigilo bancário.

A aplicação do modelo nessas aeronaves selecionadas visa de-
monstrar as possíveis utilizações e análise de resultados do modelo 
proposto para o gerenciamento da carteira.

A aplicação do modelo nas aeronaves selecionadas, discrimina-
das na Tabela 2, mostrou-se eficiente, visto que as notas obtidas de-
monstram uma classificação dos ativos que coincide com o estado 
das aeronaves 145 retomadas pelo BNDES.

O método apresenta alguns empates, ou seja, aeronaves que 
estariam nas mesmas condições, por exemplo, 145273 e 145327, 
que de acordo com o método teriam a nota 0,301. Portanto, seu 
preço de revenda seria o mesmo. Segundo a Embraer, a segunda 
aeronave teria um valor US$ 30 mil superior ao da primeira, ou 
1,8%. Isso é perfeitamente justificado, segundo as normas internas 
utilizadas pelo departamento de gestão de garantias, que aceita 
variações entre avaliações de valor de ativos e seus preços de mer-
cado de até 10%.
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Tabela 2
Ranking para aeronaves da carteira
Aeronaves Ranking Aeronaves Ranking Aeronaves Ranking

Full life 1,000 145359 0,510 145259 0,326
Half life 0,846 145626 0,501 145517 0,320
SN 19000596 0,835 145507 0,489 145429 0,304
Heavy check 0,772 145765 0,449 145353 0,304
SN 19000999 0,699 145769 0,425 145327 0,301
145214 0,633 145572 0,424 145273 0,301
Mín. aceitável 0,600 145218 0,408 145457 0,293
SN 19000888 0,587 145179 0,394 145367 0,286
145767 0,583 145530 0,376 145448 0,281
145464 0,550 145481 0,347 145217 0,281
145614 0,548 145416 0,328 145567 0,270
145310 0,525 145384 0,327    

Fonte: Elaboração própria.

A seguir serão descritas três análises possíveis com base no mo-
delo proposto. A primeira pode ser utilizada para monitorar indi-
vidualmente cada aeronave da carteira quanto à qualidade como 
garantia. A segunda demonstra como empregar os dados para es-
timar o valor de mercado de uma aeronave usada para fins de co-
mercialização. Por fim, a terceira traz uma proposta para monitorar 
o ICD, observando as notas de todas as aeronaves de uma empresa 
aérea específica.

Passo 8 – Monitoramento da carteira de aeronaves

As quatro aeronaves teóricas definidas representam, no caso das 
três primeiras, full life, half life e heavy check, três momentos distin-
tos da utilização. Já a última representa a condição mínima em que a 
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ECA aceitaria uma aeronave, sem que sua condição, como garantia 
de crédito, a torne irrecuperável, acarretando perdas financeiras ao 
Banco, caso essa garantia seja executada.

O método proposto tem como grande virtude o fato de poder 
ser usado para o monitoramento da carteira de aeronaves hipote-
cadas. A grande quantidade de aeronaves em carteira – no caso do 
BNDES, mais de seiscentas em 2013 – torna impossível obter-se um 
quadro instantâneo do estado dessa carteira a qualquer momento.

Como o acompanhamento da carteira com inspeções regulares 
é um trabalho contínuo, o método permite classificar essas aero-
naves conforme as inspeções são feitas, posicionando-as em uma 
única régua.

Dessa forma, estabeleceram-se faixas de classificação, de acordo 
com a pontuação obtida no ranking, o que pode ser visualizado no 
Gráfico 4. As faixas foram definidas conforme a descrição a seguir:

a.	 A primeira faixa contém as aeronaves que obtiveram pontua-
ção entre as aeronaves full life (1,000) e half life (0,905). Estas 
se encontram posicionadas no ciclo de vida normal de opera-
ção, sua perda de estado é temporária e considerada normal.

b.	 A segunda faixa contém as aeronaves que obtiveram pontua-
ção entre as aeronaves half life (0,905) e heavy check (0,837). 
Estas também se encontram no ciclo normal de operação, 
mas se aproximando de uma manutenção programada que as 
fará retornar à condição full life (1,000), dando início a um 
novo ciclo de consumo.

c.	 A terceira faixa contém as aeronaves que obtiveram pontuação 
abaixo de heavy check (0,837) até o mínimo aceitável (0,600). 
Estas têm pequenas falhas, sejam elas de manutenção, se-
jam de registro de manutenções que podem ser sanadas com 
ações corretivas simples.
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d.	 A quarta faixa contém as aeronaves que obtiveram pontua
ção abaixo de mínimo aceitável (0,600). Estas têm graves 
falhas de manutenção e registro e necessitariam de ações 
corretivas imediatas e acompanhamento especial, visto que 
sua qualidade como garantia de financiamento encontra-se 
comprometida.

Gráfico 4
Classificação de aeronaves em faixas
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Fonte: Elaboração própria.

Nota: Os números de série das aeronaves foram modificados para preservar o 
sigilo dos dados da carteira do BNDES. Algumas características também foram 
modificadas de modo a situar a aeronave nos intervalos abaixo de 0,837.

O Gráfico 4 demonstra como se poderia acompanhar uma cartei-
ra de maneira gráfica. Definindo quatro faixas de posicionamento 
para as aeronaves em carteira, faixas essas limitadas pelas aerona-
ves idealizadas ( full life, half life, heavy check e mínimo aceitável).
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Passo 9 – Estimação do preço de mercado da aeronave

Utilizando o valor obtido para o ranking como multiplicador do 
valor encontrado no blue book, obtém-se um valor de revenda para 
aeronave usada mais próximo do valor real. O valor de revenda 
considera as condições de conservação e uso da aeronave. A ne-
cessidade de uma inspeção detalhada e minuciosa fica assim em 
segundo plano.

A condição full life é a melhor possível que poderia ser encontra-
da em uma aeronave. Portanto, sua avaliação obtém o rating máxi-
mo (1,000). É óbvio que não se encontra tal condição nas aeronaves 
vistoriadas, muito pelo contrário. Portanto, toda aeronave vistoriada 
obterá uma pontuação no ranking menor que 1,000, o que propiciará 
uma comparação de quão pior ela está com relação à primeira, e 
entre elas.

Além disso, a nota do ranking pode ser utilizada para estimar o 
valor de mercado das aeronaves. Como a aeronave ideal ( full life) 
tem a nota máxima e seu valor de mercado está no blue book, a 
nota das demais aeronaves pode ser usada para estimar seu valor 
de mercado, inferior ao full life. Por meio dos ratings possíveis de-
finidos pelos critérios e subcritérios, transformam-se em valores 
quantitativos os dados qualitativos observados durante as vistorias 
das aeronaves. Assim é obtido um valor numérico para classificar a 
aeronave, permitindo sua comparação com outras e também com as 
aeronaves virtuais idealizadas.

No Gráfico 4, tem-se o resultado da aeronave SN 19000555, ano 
de fabricação de 2013 e vistoriada em 21 de outubro de 2014. Com 
as informações do relatório de vistoria, procedeu-se à avaliação des-
sa aeronave, atribuindo os ratings a cada critério e subcritério. Na 
Tabela 1, pode-se observar que a nota desta é 0,905, ou seja, 9,5% 
abaixo da aeronave full life (com ranking igual a 1,000). Isso a po-
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siciona entre a aeronave full life e half life, o que é uma condição 
normal na vida operacional da aeronave.

Ao usar a nota do ranking para depreciar a aeronave classifica-
da (SN 19000555), cujo valor de blue book é US$ 32.019.000,00, 
seu valor de mercado, empregando-a como multiplicador, seria de 
US$ 28.977.195,00. Essa diferença é atribuída ao uso comercial 
da aeronave e ao desgaste normal de seus sistemas, subsistemas 
e componentes.

Passo 10 – Ajuste do Índice de Cobertura da Dívida

Um controle muito utilizado para operações de asset-backed finance 
é o índice de cobertura da dívida (ICD) que vem a ser a relação entre 
o valor de mercado da aeronave pelo valor da dívida.

O aceitável é que o ICD seja sempre maior que 1,00, e o desejá-
vel, por normatização interna do BNDES, é que ele seja superior a 
1,30, ou seja, que o valor de mercado da aeronave seja 30% maior 
que a dívida garantida.

No padrão de gestão o valor das aeronaves da carteira é deter-
minado pelos valores extraídos do blue book para cada modelo, sem 
qualquer consideração a respeito da condição de aeronaves reais 
ou de suas posições no ciclo de uso. Com os resultados do método 
proposto, propõem-se observar um conjunto de aeronaves por cada 
operação de financiamento, ou seja, por cada empresa aérea e deter-
minando-se a média das notas das aeronaves ranqueadas.

Essa média servirá como fator de ajuste do valor de mercado das 
aeronaves em carteira. Depois do ajuste, utiliza-se esse valor para 
calcular um ICD mais próximo do real para a operação de financia-
mento ou a carteira de uma empresa aérea.

A Tabela 3 exemplifica tal proposta para ajuste do ICD. Por mo-
tivos de sigilo bancário, os valores apresentados não representam 
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operações reais de financiamento em curso, são apenas exemplos de 
como seria aplicação do método para esse fim.

Tabela 3
ICDs ajustados pelas notas do ranking
Empresa Média 

das 
notas do 
ranking

Saldo devedor 
(US$)

Valor da 
carteira 

(US$)

IDC Valor da 
carteira 

ajustado 
(US$)

IDC 
ajustado

1 0,734 237.860.050,13 313.050.769,23 1,32 229.932.891,38 0,967

2 0,85 23.335.787,54 26.556.384,62 1,14 22.572.926,92 0,967

3 0,758 135.627.979,96 239.658.461,54 1,77 181.741.000,00 1,34

4 0,83 51.460.943,27 71.514.071,01 1,39 59.356.678,93 1,153

5 0,803 61.782.968,28 72.305.692,31 1,17 58.085.572,82 0,94

6 0,803 44.651.922,18 52.756.038,46 1,18 42.336.720,87 0,948

7 0,754 85.076.431,70 109.129.461,54 1,28 82.229.049,27 0,967

8 0,82 38.278.194,39 84.398.102,56 2,2 69.206.444,10 1,808

9 0,84 117.742.578,30 147.458.769,23 1,25 123.791.636,77 1,051

10 0,873 23.991.814,31 30.194.769,23 1,26 26.344.936,15 1,098

11 0,757 72.879.660,94 100.226.538,46 1,38 75.871.489,62 1,041

12 0,87 15.604.674,62 25.659.846,15 1,64 22.324.066,15 1,431

13 0,88 66.086.036,81 84.931.000,00 1,29 74.739.280,00 1,131

14 0,85 60.037.767,15 83.433.082,84 1,39 70.918.120,41 1,181

15 0,915 290.611.995,80 381.135.461,54 1,31 348.681.776,99 1,2

16 0,805 30.017.999,77 28.437.230,77 0,95 22.891.970,77 0,763

17 0,84 44.651.922,18 52.756.038,46 1,18 44.315.072,31 0,992

18 0,95 12.028.582,80 13.340.384,62 1,11 12.673.365,38 1,054

19 0,74 19.139.097,19 42.199.051,28 2,2 31.227.297,95 1,632

20 0,754 51.898.124,22 68.462.153,85 1,32 51.586.232,92 0,994

Fonte: Elaboração própria.

Nota: Os valores apresentados não correspondem aos dados de operações 
reais; são dados manipulados apenas para exemplificar a aplicação do modelo, 
preservando-se os dados confidenciais.
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Na Tabela 3, podem-se observar muitas operações cujo ICD en-
contra-se acima de 1,000. Porém, após o ajuste pela média das notas 
das aeronaves ranqueadas da empresa, observam-se reduções signi-
ficativas e até preocupantes no ICD, sendo que alguns passaram a 
ser inferiores a 1,000.

O ajuste pode indicar, em caso de ICD inferior a 1,000, que há 
necessidade de reforço de garantia, um acompanhamento mais pró-
ximo das condições de operação da empresa aérea ou intervenções 
mais sérias. Portanto, o método proposto também poderia ser usado 
como uma ferramenta de monitoramento da carteira, criando pon-
tos de alerta e de necessidade de intervenção para garantir a liqui-
dez, cobertura eficiente e saúde financeira da carteira.

Esse método pode ser aplicado para a avaliação de uma aeronave 
empregando-se poucas horas de trabalho na verificação documental 
e uma rápida vistoria física da aeronave, a qual pode ser feita por 
uma ou duas pessoas com relativo conhecimento técnico e um bom 
treinamento. Em contrapartida, o método tradicional requer uma 
grande equipe e em torno de três a quatro semanas de trabalho de 
verificação completa da aeronave e suas condições.

A principal limitação do método proposto é que ele pressupõe 
que a aeronave esteja completa, isto é, não se aplica a aeronaves 
canibalizadas, incompletas e acidentadas.

Análise e discussão de resultados

Como visto anteriormente, a execução das garantias visa recuperar, 
mesmo que parcialmente, os valores não pagos do saldo devedor do 
financiamento dessas aeronaves.

Esses eventos põem o gestor da carteira diante do questionamen-
to acerca da real situação das aeronaves retomadas e de seu preço 
de mercado.
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Para tanto, é necessário proceder a uma vistoria completa das 
aeronaves com equipe especializada em manutenção e com duração 
de três a quatro semanas por aeronave. A premência na precifica-
ção de cada ativo e sua venda no menor tempo possível era funda-
mental, de modo a maximizar a recuperação do crédito. Isso porque, 
ao se retomar uma aeronave, os custos de seguro, de manutenção, de 
hangar e aeroportuários passam a ser do novo dono, o que poderia 
acarretar perdas consideráveis na operação de financiamento.

Precificando aeronaves EMB145LR – teste de aderência

O valor de mercado de um determinado tipo de aeronave é ampla-
mente disponível e pode ser obtido a qualquer momento quando 
necessário. Entretanto, para tentar se aproximar o valor da aerona-
ve hipotética daquele de uma aeronave real, é preciso um extenso 
trabalho por parte do avaliador. Nesse processo, ele identifica todas 
as necessidades de manutenção da aeronave, precifica-as e utiliza 
esses valores para emitir um laudo de avaliação indicando o real 
valor de mercado da aeronave. Esse trabalho requer, além de tempo, 
uma equipe amplamente treinada.

As ECAs não dispõem de pessoal treinado para executar essa 
atividade. Também não requer uma precificação exata, sendo per-
feitamente aceitáveis pequenas diferenças entre a precificação exata 
e a expedita, se esta for capaz de acelerar a venda do ativo, minimi-
zando os custos de retomada da aeronave e proporcionando a quita-
ção total ou parcial do saldo devedor do financiamento associado.

Em 2012, depois da retomada de algumas aeronaves ERJ-145, o 
BNDES contratou a Embraer para efetuar o levantamento das con-
dições desses equipamentos e sua devida precificação. Os valores 
de mercado e o valor de avaliação pelo método tradicional são apre-
sentados na Tabela 4. Além disso, a tabela tem uma coluna na qual 
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se apontam quais aeronaves estavam completas, sem peças faltantes 
ou danos estruturais decorrentes de acidentes e, portanto, elegíveis 
para aplicação do modelo proposto neste trabalho.

A Tabela 4 relaciona 29 aeronaves elegíveis para aplicação do 
método. Como para todas as aeronaves há um relatório de inspeção 
detalhado, os dados para aplicação do método estavam disponí-
veis. Permitiram assim sua aplicação, e na sequência, a compara-
ção com os valores obtidos pelo método exato, de responsabilidade 
da Embraer.

Tabela 4
Valor de mercado das aeronaves pelo método tradicional
Aeronave Número  

de série
Ano de 

fabricação
Valor  

de tabela  
(US$)

Valor de 
avaliação da 

Embraer (US$)

Canibalizada

1 145568 2002 6.500.000,00 1.550.000,00 Sim

2 145567 2002 6.500.000,00 1.620.000,00 Não

3 145273 2000 5.710.000,00 1.630.000,00 Não

4 145534 2002 6.500.000,00 1.650.000,00 Não

5 145327 2000 5.710.000,00 1.660.000,00 Não

6 145367 2001 6.100.000,00 1.720.000,00 Não

7 145353 2001 6.100.000,00 1.910.000,00 Não

8 145429 2000 5.710.000,00 1.920.000,00 Não

9 145259 2001 6.100.000,00 1.990.000,00 Não

10 145490 2000 5.710.000,00 2.000.000,00 Sim

11 145384 2001 6.100.000,00 2.100.000,00 Não

12 145481 2001 6.100.000,00 2.250.000,00 Não

13 145179 2000 5.710.000,00 2.330.000,00 Não

14 145218 2000 5.710.000,00 2.400.000,00 Não

15 145340 2000 5.710.000,00 2.910.000,00 Sim

16 145310 2000 5.710.000,00 3.030.000,00 Não

(Continua)
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(Continuação)

Aeronave Número  
de série

Ano de 
fabricação

Valor  
de tabela  

(US$)

Valor de 
avaliação da 

Embraer (US$)

Canibalizada

17 145359 2000 5.710.000,00 3.030.000,00 Não

18 145769 2003 6.920.000,00 3.100.000,00 Não

19 145765 2003 6.920.000,00 3.440.000,00 Não

20 145626 2002 6.500.000,00 3.620.000,00 Não

21 145614 2002 6.500.000,00 3.750.000,00 Não

22 145464 2002 6.500.000,00 3.900.000,00 Não

23 145214 2000 5.710.000,00 3.960.000,00 Não

24 145773 2003 6.920.000,00 4.090.000,00 Sim

25 145228 2000 5.710.000,00 4.130.000,00 Sim

26 145767 2003 6.920.000,00 4.280.000,00 Não

27 145478 2001 6.100.000,00 1.220.000,00 Sim

28 145217 2000 5.710.000,00 1.520.000,00 Não

29 145448 2001 6.100.000,00 1.660.000,00 Não

30 145457 2001 6.100.000,00 1.950.000,00 Não

31 145517 2001 6.100.000,00 2.020.000,00 Não

32 145416 2001 6.100.000,00 2.200.000,00 Não

33 145530 2002 6.500.000,00 2.630.000,00 Não

34 145572 2002 6.500.000,00 2.670.000,00 Não

35 145507 2001 6.100.000,00 3.300.000,00 Não

36 145502 2001 6.100.000,00 3.490.000,00 Sim

Fonte: Elaboração própria, com base em dados dos relatórios de vistoria da 
Embraer enviados ao BNDES.

A Tabela 5 apresenta os valores obtidos pela aplicação do méto-
do, o valor de avaliação da Embraer e a diferença entre as avaliações. 
Todas as aeronaves foram avaliadas tomando-se como referência a 
data de 31 de outubro de 2012.
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Tabela 5
Resumo da aplicação do método para as aeronaves da Mesa
SN Ano Valor de 

tabela  
(US$)

Rank Valor de 
avaliação da  

Embraer 
(US$)

Valor de 
avaliação 
sumário 

(US$)

Diferença 
percentual 

absoluta (%)

Full life 2000 5.710.000,00 1 - 5.710.000,00 -

145273 2000 5.710.000,00 0,301 1.630.000,00 1.721.400,00 5,61

145327 2000 5.710.000,00 0,301 1.660.000,00 1.721.400,00 3,70

145429 2000 5.710.000,00 0,304 1.920.000,00 1.736.000,00 9,58

145179 2000 5.710.000,00 0,394 2.330.000,00 2.247.400,00 3,55

145218 2000 5.710.000,00 0,408 2.400.000,00 2.330.600,00 2,89

145310 2000 5.710.000,00 0,525 3.030.000,00 2.996.600,00 1,10

145359 2000 5.710.000,00 0,51 3.030.000,00 2.914.700,00 3,81

145214 2000 5.710.000,00 0,633 3.960.000,00 3.613.000,00 8,76

145217 2000 5.710.000,00 0,281 1.520.000,00 1.605.200,00 5,61

Full life 2001 6.100.000,00 1 - 6.100.000,00 -

145367 2001 6.100.000,00 0,286 1.720.000,00 1.742.200,00 1,29

145353 2001 6.100.000,00 0,304 1.910.000,00 1.854.600,00 2,90

145259 2001 6.100.000,00 0,326 1.990.000,00 1.987.800,00 0,11

145384 2001 6.100.000,00 0,327 2.100.000,00 1.993.600,00 5,07

145481 2001 6.100.000,00 0,347 2.250.000,00 2.119.500,00 5,80

145448 2001 6.100.000,00 0,281 1.660.000,00 1.714.900,00 3,31

145457 2001 6.100.000,00 0,293 1.950.000,00 1.786.400,00 8,39

145517 2001 6.100.000,00 0,32 2.020.000,00 1.950.600,00 3,44

145416 2001 6.100.000,00 0,328 2.200.000,00 2.003.600,00 8,93

145507 2001 6.100.000,00 0,489 3.300.000,00 2.985.200,00 9,54

Full life 2002 6.500.000,00 1 - 6.500.000,00 -

145567 2002 6.500.000,00 0,27 1.620.000,00 1.753.500,00 8,24

145534 2002 6.500.000,00 0,27 1.650.000,00 1.753.500,00 6,27

(Continua)



91Método para aperfeiçoar o gerenciamento da carteira  
de aeronaves do BNDES

(Continuação)

SN Ano Valor de 
tabela  
(US$)

Rank Valor de 
avaliação 

da Embraer 
(US$)

Valor de 
avaliação 
sumário 

(US$)

Diferença 
percentual 

absoluta (%)

145626 2002 6.500.000,00 0,501 3.620.000,00 3.259.300,00 9,96

145614 2002 6.500.000,00 0,548 3.750.000,00 3.559.400,00 5,08

145464 2002 6.500.000,00 0,55 3.900.000,00 3.572.900,00 8,39

145530 2002 6.500.000,00 0,376 2.630.000,00 2.444.600,00 7,05

145572 2002 6.500.000,00 0,424 2.670.000,00 2.754.400,00 3,16

Full life 2003 6.920.000,00 1 - 6.920.000,00 -

145769 2003 6.920.000,00 0,425 3.100.000,00 2.937.600,00 5,24

145765 2003 6.920.000,00 0,449 3.440.000,00 3.107.400,00 9,67

145767 2003 6.920.000,00 0,583 4.280.000,00 4.031.300,00 5,81

Fonte: Elaboração própria.

Nas avaliações feitas pelo método em tela para as 29 aeronaves 
elegíveis, as diferenças entre a precificação exata (Embraer) e a do 
método aqui proposto ficaram abaixo de 10%, atingindo a média 
aritmética de 6,07%.

Essas diferenças podem ser atribuídas a aspectos de manutenção 
e reparos necessários que a expedita vistoria feita para avaliação 
não é capaz de captar. A diferença demonstra-se aceitável, visto 
que, em um leilão público de venda do bem, o preço inicial do leilão 
tende a ser 50% do valor de avaliação, o que dilui e torna irrelevante 
a diferença nas avaliações.

Além disso, a avaliação acelera o processo, o que reduz os gas-
tos de carregamento do bem no balanço da ECA. Isso torna as di-
ferenças encontradas irrelevantes em face dos custos de seguro, de 
manutenção, de hangar e aeroportuários incidentes sobre as aero-
naves retomadas.
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Teste de estresse do modelo

Se fosse encontrada uma aeronave em que todos os critérios e 
subcritérios avaliados estivessem nos menores níveis de inten-
sidade possíveis, ela encontrar-se-ia na pior condição possível 
como garantia.

Pode-se afirmar, com segurança, que tal aeronave tem seu va-
lor de mercado comprometido e não há viabilidade financeira de 
que recupere seu valor de mercado. Essa aeronave tem sua vida útil 
encerrada e seu valor de mercado se encontra no tradicional valor 
residual ou de sucata.

Abunahman (2008) define o valor residual ou de sucata para 
equipamentos como sendo o valor do equipamento tendo como base 
o que ele auferiria caso tivesse sido vendido como sucata ou apenas 
para aproveitamento de algumas de suas partes constitutivas. Isso 
sem ter possibilidades comerciais de voltar à utilização para a qual 
o bem foi produzido.

Ainda em Abunahman (2008), encontra-se a definição de que o 
valor residual de um equipamento varia de 5% a 20% de seu valor de 
mercado se ele estivesse em condições de uso. Gestores de garantias 
reais de grandes bancos tendem a estabelecer como valor residual de 
equipamentos entre 5% a 10% de seu valor de mercado.

Portanto, de acordo como essas normas, uma aeronave em con-
dições de sucata deve valer algo em torno de 5% a 10% do valor de 
blue book do tipo correspondente, sendo do mesmo modelo e ano 
de fabricação.

Como se pode ver na Tabela 6, uma aeronave em que todos os 
níveis de intensidade dos critérios e subcritérios são etiquetados no 
pior nível apresentará uma nota no ranking de 0,0576, ou seja, o 
valor da aeronave será 5,76% do valor de blue book ou da aeronave 
full life.
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Tabela 6
Aeronave no valor residual (teste de estresse)
Aeronave Rating
Full life 1,000
Half life 0,905
Heavy check 0,837
Mínima aceitável 0,600
Estresse 0,0576

Fonte: Elaboração própria.

Esse valor encontra-se, portanto, dentro das definições de 
Abunahman (2008) e das normas estabelecidas. Portanto, quando 
o modelo proposto é levado ao extremo da avaliação, o resultado 
obtido é compatível com a teoria e normatização interna da ins-
tituição de gestão da carteira, o que pode ser considerado uma 
validação do modelo desenvolvido.

Conclusão

Conforme visto anteriormente, o BNDES decidiu apoiar a Embraer 
privatizada. Inicialmente, foram feitos empréstimos e aporte de ca-
pital e, depois, implantado um agressivo programa de financiamen-
to às vendas, complementado por recursos do orçamento da União 
alocados sob o programa denominado Proex-Equalização. Esse 
apoio produziu uma carteira de financiamentos de aeronaves que 
tem por base a garantia ao financiamento constituída pelas próprias 
aeronaves (asset-backed finance).

A utilização do método proposto para aperfeiçoar o monitora-
mento da carteira de financiamento do BNDES pode trazer para 
gestão um acompanhamento mais próximo dos valores reais das ae-
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ronaves dadas em garantia, permitindo otimizar o modo de acom-
panhamento utilizado. A implementação é simples, visto que todos 
os dados necessários à aplicação do método estão disponíveis nos 
relatórios recebidos pelo BNDES e a análise destes dados já é exe-
cutada pelo Banco, sendo apenas necessárias a normatização e a 
aprovação interna.

Para atingir o objetivo proposto, utilizou-se o método AHP com 
ratings para definir um modelo que permitisse classificar esses ati-
vos (aeronaves) por meio de uma vistoria sumária.

Com a estrutura definida, passou-se à execução das compara-
ções par a par previstas no método AHP, de maneira a se atingir o 
objetivo, pela elaboração de um ranking das aeronaves da carteira e 
por meio de sua avaliação pelo modelo assim proposto.

O ranking obtido pelo modelo permite estimar o valor de uma 
aeronave com razoável aproximação em relação ao método tradi-
cional e completo. Essa estimativa, para os fins a que se destina, 
demonstra-se adequada às necessidades de aprimoramento do ge-
renciamento de uma carteira de aeronaves.

O modelo empregado permite também a inclusão de aeronaves 
em tempos distintos, permitindo sua utilização ao longo do ano 
conforme as vistorias de aeronaves são executadas e propiciando a 
introdução da aeronave na escala.

A adoção das faixas de qualificação das aeronaves possibilita 
que as empresas aéreas sejam acompanhadas de forma qualitati-
va. Classifica, assim, os créditos em quatro faixas de observação, 
propiciando a otimização de recursos de gerenciamento da carteira.

O ajuste do ICD pela média das notas das aeronaves no ranking 
de uma empresa permite observar a operação dessa empresa em 
geral, avaliando os riscos e proporcionando ações de gerenciamento 
da carteira e das garantias da operação.
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Este trabalho pode ser aperfeiçoado com o uso do método para 
outros modelos de aeronaves da Embraer recuperados em operações 
de crédito inadimplido. Também é possível continuar o estudo quan-
to aos fatores externos, que não foram aqui explorados. Além disso, 
a extensão do modelo para aeronaves canibalizadas é amplamente 
desejável, pois em eventos de inadimplência é provável que se encon-
trem aeronaves nessa condição durante a retomada dessas garantias.
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Glossário

AD – Airworthiness directive ou diretriz de aeronavegabilidade –
determinação emitida pela autoridade aeronáutica de cumprimento 
obrigatório que visa corrigir, implementar ou eliminar uma situação de 
insegurança na operação ou manutenção de aeronaves.

Appraisers (avaliador) – indivíduo ou empresa que estima o valor ou o 
valor de alguma coisa. Um avaliador define o valor da propriedade ou 
outros ativos, incluindo os ativos de uma empresa. Avaliadores são 
necessários para operar de forma independente para preparar uma 
avaliação do negócio, por meio de análise financeira, avaliação física, e as 
comparações da indústria.

Asset-backed finance – método especial de fornecer capital estruturado e 
empréstimos que são garantidos por contas a receber, estoques, máquinas, 
equipamentos e/ou imóveis. Esse tipo de financiamento é ótimo para 
empresas iniciantes, de refinanciamento de empréstimos existentes, o 
crescimento de financiamento, fusões e aquisições, empresas aéreas e 
management buy-outs (MBO) e buy-ins (MBI).

Blue books – denominação dos appraisers que operam no meio aeronáutico.

Current market value (CMV) – é o valor pelo qual as aeronaves usadas 
estão sendo efetivamente vendidas no mercado secundário.
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ECA – export credit agency – instituição financeira ou agência que 
concede o financiamento do comércio para as empresas nacionais 
para seus ativos internacionais. As agências de crédito à exportação 
prestam serviços de financiamento, tais como garantias, empréstimos 
e seguros para essas empresas, a fim de promover as exportações do 
país. O principal objetivo da ECA é a remoção do risco e da incerteza 
de pagamentos aos exportadores na exportação fora de seu país. ECAs 
correm o risco de distância do exportador ao transferi-lo para si, por 
meio de um prêmio. ECAs também subscrevem os riscos comerciais e 
políticos de investimentos em mercados externos que normalmente são 
considerados de alto risco.

Flight cycles (FC) – ciclos de voo, são o período definido entre uma 
decolagem e um pouso.

Flight hours (FH) – horas de voo, compreendem o tempo de voo entre o 
fechar das portas da aeronave para iniciar a decolagem e o abrir das portas 
após o pouso.

Full life – condição que permite que a aeronave opere por um período de 
horas voadas entre duas grandes manutenções programadas, em média de 
cinco mil a seis mil horas voadas.

Half life – condição da aeronave que tem a metade das horas voadas do 
equipamento full life.

Heavy check – estado que uma aeronave atinge depois de sua fuselagem 
voar cinco mil a seis mil horas, de acordo com o modelo, no qual é 
executada uma série de manutenções preventivas e corretivas capacitando 
a aeronave para outro ciclo de cinco mil a seis mil horas. Imediatamente 
depois de um heavy check, a aeronave retorna a condição de full life.

MEL – minimum equipment list – lista de equipamento mínima é a lista 
com os equipamentos mínimos necessários que devem estar em perfeita 
operação para que a aeronave voe.
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Debêntures de projetos de 
infraestrutura: uma comparação 
entre as experiências brasileira 
e internacional
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Resumo

O artigo compara as experiências nacionais e internacionais no uso 
das debêntures de projetos (project bonds), com o objetivo de veri-
ficar, por um lado, em que aspectos a utilização do instrumento no 
contexto doméstico está alinhada com o que ocorre em mercados de-
senvolvidos, ou, por outro lado, em que medida o Brasil está usando 
o instrumento de forma diferente dos mercados maduros. Entende-se 
que a comparação com a prática internacional pode ensejar reflexões 
sobre a adequação das políticas públicas e das práticas vigentes na 
utilização do instrumento. As evidências apontam que, em relação ao 
mercado internacional, as debêntures de projetos no Brasil: (i) foram 
emitidas por setores que também são emissores nos mercados inter-
nacionais, embora nestes últimos seja observada maior diversificação 
setorial; (ii) ocorreram em portes menores; (iii) demonstraram prazos 
consideravelmente mais curtos; (iv) desempenharam papel igualmente 
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complementar, porém, quando emitidas, ocuparam parcela menor 
do funding; (v) foram adquiridas por base de investidores diversa; e 
(vi) diferentemente do contexto internacional, não foram acompanha-
das de mecanismos de reforço de crédito.

Palavras-chave

Debêntures. Infraestrutura. Projetos. Mercado de capitais.

Abstract

This article aims to compare national and international experiences 
about the use of project bonds, to verify, on one hand, in what aspects 
the use of this instrument in the domestic context is aligned with what 
occurs in developed markets, or, on the other hand, to what extent Brazil 
has been using the instrument differently from mature markets. It is 
understood that the comparison with the international practice can lead 
to reflections on the adequacy of public policies and current practices 
in the use of this instrument. Regarding the international market, 
project bonds in Brazil: (i) were issued by sectors that are also issuers 
in international markets, although a greater sector diversification is 
observed in the last ones; (ii) had lower issue volumes; (iii) had showed 
shorter term payments; (iv) also played a supplementary role, however, 
when issued, the bonds had smaller funding share; (v) were subscribed 
by a diverse investor base; (vi) unlike the international context, they 
were not followed by credit enhancement mechanisms.

Keywords

Bonds. Infrastructure. Projects. Capital markets.
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Introdução

A inovação dos project bonds1 iniciou-se no país no começo dos 
anos 2000, quando bancos comerciais e agências de crédito à expor-
tação internacionais financiavam a compra e a operação de ativos de 
petróleo offshore no Brasil. Tal alternativa visou contornar a escas-
sez de financiamento bancário, perante requisitos mais rígidos de 
capital regulatório para os bancos comerciais (VIANA et al., 2015). 
Nesse contexto, os project bonds de empresas brasileiras começa-
ram a ser distribuídos no mercado internacional como alternativa ao 
financiamento bancário. Exemplos dessas ofertas incluem as emis-
sões da Odebrecht Oil & Gas de US$ 1,5 bilhão (2010), da Schahin 
de US$ 270 milhões (2010) e da Queiroz Galvão de US$ 700 mi-
lhões (2011) (SANTANDER, 2012).

Em junho de 2010, o Brasil realizou sua primeira operação de 
non-recourse2 project bond com colocação integral no mercado 

1	 Embora a utilização do termo project bond (ou debêntures de projetos) seja 
recorrente na literatura, não foi encontrada padronização em sua definição. 
Para efeitos deste artigo, consideram-se project bonds as debêntures emiti-
das por projetos financiados por meio de project finance, estruturados sob 
medida, em volumes, prazos e cronogramas de amortização compatíveis com 
a capacidade de pagamento do projeto. Tais títulos tipicamente têm prazos 
longos, geralmente superiores a dez anos. A sociedade de propósito especí-
fico (SPE) que os emite, normalmente, não conta com permissão para fazer 
novas captações, além daquelas previstas no momento da estruturação do 
financiamento, salvo captações menores para financiar suas operações (giro). 
Como forma de assegurar aos debenturistas o cumprimento das obrigações 
financeiras e não financeiras por parte do emissor do título, nessas emissões 
geralmente são concedidas garantias reais, tais como penhor das ações da 
SPE e cessão ou alienação fiduciária dos recebíveis e dos direitos emergentes 
da concessão.

2	 O termo non-recourse significa essencialmente que não existe possibilidade de 
os credores acessarem o patrimônio dos acionistas e/ou dos patrocinadores do 
empreendimento (BONOMI; MALVESSI, 2008).
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de renda fixa local pela Concessionária Rota das Bandeiras, por 
meio de captação de R$ 1,1 bilhão em remuneração de 9,57% ao 
ano, com atualização pelo Índice Nacional de Preços ao Consu-
midor Amplo (IPCA), sendo distribuída entre fundos de investi-
mento (41,1%), fundos de pensão (19,5%) e tesourarias (19,8%) 
(COSTA, 2010). No ano seguinte, foi realizada outra emissão de 
projeto: a oferta de Cachoeira Paulista Transmissora de Energia, 
de R$ 220 milhões e com prazo de 12 anos, também alocada 
em fundos de investimento (45%), tesourarias (31%) e fundos de 
pensão (24%).3

Trata-se, resumidamente, de curto histórico de utilização de de-
bêntures de projetos, ainda, explicável pela dificuldade de colocação 
em razão das incompatibilidades desses títulos com as preferências 
e restrições de investidores domésticos, tais como:

i.	 restrições de prazos, visto que as debêntures de projetos têm 
prazos longos, geralmente superiores a dez anos;

ii.	 restrições de indexador, dado que esses títulos são tipicamente 
indexados ao IPCA (embora o mercado brasileiro tenha pre-
ferência pela indexação ao Depósito Interfinanceiro – DI);4

iii.	restrições de aversão a risco, considerando que algumas de-
bêntures de projetos têm avaliações de riscos inferiores às 
exigidas por alguns investidores;

iv.	 restrições normativas de fundos de pensão para investimento 
em empresas sem registro de companhia aberta na Comissão 
de Valores Mobiliários (CVM);

3	 Em 2013, ocorreram duas outras emissões de projeto, de prazos médios meno-
res: Rodovia das Colinas e Triângulo do Sol.

4	 Isso ocorre porque, tipicamente, os fundos de investimento atrelam suas metas 
de rentabilidade a um percentual do Depósito Interfinanceiro.
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v.	 restrições do público de investidores de varejo (não qualifica-
dos) para ofertas com esforços restritos de colocação; e

vi.	restrições de liquidez que dificultam a atração de investidores 
que precisam ter a possibilidade de alienar os títulos para, por 
exemplo, atender a resgates de cotistas (SANTANDER, 2012; 
WAJNBERG, 2015).

No entanto, a Lei 12.431, promulgada em 24 de junho de 2011, 
que criou incentivos tributários5 para investimentos em debêntures 
emitidas para financiar investimentos no setor de infraestrutu-
ra, juntamente com os estímulos criados pelo BNDES,6 mostrou 
alguma efetividade na viabilização de colocação de ofertas de 
debêntures de projetos no mercado doméstico (SOUSA, 2014; 
SUSSEKIND, 2015; WAJNBERG, 2015). A linha do tempo da Fi-
gura 1, ao apresentar as emissões de projeto incentivadas realiza-
das no mercado doméstico depois da criação da Lei 12.431, indica 
que, mesmo em cenário turbulento, que contou com aumento nas 
taxas de juros (a partir de 2013), com incertezas políticas e ma-
croeconômicas e com o envolvimento de players importantes do 
setor na operação Lava Jato, as emissões começaram a ocorrer 
com relativa frequência.

5	 Por meio da Lei 12.431, o Governo Federal reduziu para zero a alíquota de 
Imposto de Renda de investidores estrangeiros e pessoas físicas aplicada para 
instrumentos de mercado que tenham por objetivo financiar investimentos em 
infraestrutura, desde que esses instrumentos atendam a um conjunto de re-
quisitos mínimos que buscam, em sua essência, aumentar sua negociação em 
mercado secundário.

6	 Os principais incentivos criados pelo BNDES foram o compartilhamento de 
garantias e o cross-default de suas linhas de financiamento com as debêntures, 
a flexibilização do índice de cobertura e a troca do sistema de amortização (de 
SAC para Price). 
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Figura 1
Debêntures de projetos incentivadas (artigo 2º, Lei 12.431)
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Fonte: Elaboração própria, com base nas escrituras de emissão das empresas.

Ainda assim, o desenvolvimento desse nicho do mercado de ca-
pitais depara-se com alguns desafios, entre os quais:

1.	 Profundidade limitada – a viabilidade de colocação das ofertas 
de debêntures de projetos incentivadas amparou-se essencial-
mente no apetite de pessoas físicas, em especial investidores 
de alta renda, atraídos pela isenção total de Imposto de Renda 
prevista na Lei 12.431. No entanto, outros instrumentos incen-
tivados (exemplo: Letras de Crédito Imobiliário e Letras de 
Crédito do Agronegócio) concorrem pelo bolso desses investi-
dores. Além disso, as restrições impostas pelos demais inves-
tidores domésticos (já mencionadas) permanecem, de forma 
que a base de investidores ainda não é diversificada, com bai-
xa presença de outras classes de investidores, como fundos de 
investimento, fundos de pensão e seguradoras. Isso dificulta 
a viabilização das debêntures de projetos como efetivo ins-
trumento de captação e, em última análise, o financiamento 
do amplo pipeline de projetos de infraestrutura no Brasil.7 

7	 De acordo com BNDES (2016), são previstos R$ 583 bilhões de investimentos 
em infraestrutura no quadriênio 2016-2019.
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É necessária, por isso, a atração de outras classes de investido-
res para a participação no financiamento desses projetos.

2.	 Pequeno porte de emissões – esse desafio está atrelado ao 
desafio de baixa profundidade. Emissões de setores com pro-
jetos de portes menores, como parques eólicos, geram emis-
sões também de portes reduzidos, que, por consequência, têm 
menor liquidez. Tais restrições tornam ainda mais difícil o 
acesso ao mercado de capitais para essas ofertas.

3.	 Elevados custos de emissão – as altas taxas de juros do país, 
somadas aos spreads de crédito exigidos pelos investidores 
e aos elevados custos de transação dessas ofertas,8 criam 
desincentivos aos empreendedores para emitir os títulos. 
Tal situação é especialmente agravada pela impossibilida-
de de liquidação antecipada dos títulos, travando os cus-
tos das debêntures pelos prazos tipicamente longos desses 
instrumentos.9

4.	 Governança dos títulos – dada a natureza dos projetos de in-
fraestrutura, escrituras de debêntures de projetos têm direitos 
e obrigações para os emissores diferentes daqueles previstos 
em debêntures corporativas. Em comparação a estas, tal es-
truturação diferenciada tem implicado necessidade de pedi-

8	 Os custos de transação envolvidos em debêntures incluem: contratação de 
bancos coordenadores, agências de rating, escritórios de advocacia, agentes 
fiduciários, bem como eventuais custos de fianças bancárias para o período 
pré-completion do projeto. 

9	 O Conselho Monetário Nacional (CMN) regulamentou, em abril de 2016, a 
liquidação antecipada de debêntures de infraestrutura, para emissões que 
ocorram entre a publicação da resolução e dezembro de 2017, desde que a 
tal liquidação antecipada ocorra depois do quarto ano da emissão do título 
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016).
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dos frequentes de dispensas pelos emissores,10 exigindo, por 
consequência, realização mais frequente de assembleias. Por 
isso, o processo de obtenção de tais dispensas torna-se mais 
oneroso para os emissores, tanto pelos waiver fee’s cobrados 
pelos investidores como pela dificuldade de obtenção de quó-
rum nas assembleias, considerando a pulverização de inves-
tidores pessoas físicas normalmente observada nas emissões.

5.	 Originação limitada de ativos – de forma geral, o desenvol-
vimento do mercado esbarra em baixa originação de ativos 
de debêntures de infraestrutura, causada especialmente por 
fatores exógenos ao instrumento, tais como os entraves na 
estruturação de projetos de infraestrutura, a instabilidade 
política e macroeconômica, o envolvimento de players im-
portantes do setor na operação Lava Jato, o alto custo de 
captação e a participação limitada das debêntures na com-
posição do funding.

Se, no cenário doméstico, o histórico é curto, no âmbito interna-
cional, o mercado de project bonds estabeleceu-se no início de 1990, 
como uma fonte alternativa de recursos para projetos de infraestrutura 
na América do Norte e em países em desenvolvimento (TARRAGÓ, 
2015; COSTA, 2010), perdendo espaço, nos anos seguintes, em razão 
de um movimento de redução de juros e de maior competitividade dos 
empréstimos de bancos comerciais. Os project bonds posteriormente 
voltaram a aparecer de forma mais proeminente no cenário global gra-
ças à crise financeira de 2008 e à redução na capacidade de emprésti-
mo do mercado bancário (VOGE et al., 2009). Ainda que a crise ban-
cária também tenha afetado as empresas seguradoras que concediam 

10	 Exemplos de pedidos de dispensa incluem: desnecessidade de preenchimento 
de contas-reservas, solicitação de desbloqueio de contas do projeto e prorroga-
ção de prazo para registro de garantias reais.
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reforços de crédito para essas emissões (monoline insurers),11 as emis-
sões de project bonds em 2011 já haviam se recuperado (REVIGLIO, 
2012). O Gráfico 1 expõe a evolução na utilização do instrumento no 
âmbito global, de acordo com a base de dados da Thomson Reuters 
Project Finance International.

Gráfico 1
Volume de emissões de project bonds (US$ milhões)
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Fonte: Elaboração própria, com base em Project Finance International (2016 a 2007).

Percebe-se que, no contexto global, além do histórico de utilização 
dos project bonds no financiamento de investimentos mais longo, o 
instrumento estava sendo usado de forma crescente nos anos anteriores 
a 2015, atingindo seu pico de utilização em 2014, com US$ 50,3 bilhões 
em volume. O gráfico também mostra a predominância nos últimos 
três anos da América do Norte e da Europa na emissão desses títulos. 
Os principais emissores de non-recourse project bonds no período ana-

11	 Instituições que se especializaram em oferecer seguros, contratados pelos emis-
sores de dívida, para garantir o pagamento do serviço da dívida dos bonds, 
substituindo o risco específico do título pelo risco de crédito da entidade segu-
radora. Tradicionalmente, atuavam no mercado americano garantindo títulos 
emitidos por estados e municípios. Porém, nos anos 1990, essas seguradoras 
passaram a atuar no mercado de títulos sub-prime e em outros tipos de valores 
mobiliários mais arriscados, transformando-os em títulos mais atrativos para 
um amplo mercado, motivo pelo qual estiveram no centro da crise financeira 
deflagrada em 2008 (SCHICH, 2008).
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lisado (2006-2015) foram Estados Unidos (US$ 73,3 bilhões), Reino 
Unido (US$ 39,7 bilhões) e Canadá (US$ 28,7 bilhões).

As debêntures de projetos têm especial importância no contex-
to doméstico atual, por se tratar de instrumento de financiamento 
de mercado que, em cenário de ajuste fiscal, pode viabilizar maior 
canalização de recursos privados de investidores do mercado de ca-
pitais para financiar o amplo pipeline de projetos de infraestrutura, 
reduzindo a dependência dos recursos dos bancos públicos.

Nesse contexto, o artigo realizou comparação do curto histórico 
brasileiro com a experiência internacional relacionada à utilização 
de debêntures de projetos para a composição do funding de inves-
timentos em infraestrutura, buscando entender em que aspectos o 
uso do instrumento no contexto doméstico está alinhado com o que 
ocorre em mercados desenvolvidos, ou em que medida o Brasil está 
utilizando o instrumento de forma diferente dos mercados maduros. 
Entende-se que a comparação com a prática internacional pode en-
sejar reflexões sobre a adequação das políticas públicas e práticas 
vigentes na utilização do instrumento, especialmente considerando 
os desafios citados.

Para tal comparação, foram utilizadas, além das informações de 
projetos e emissões domésticas disponíveis publicamente,12 a base 
de dados IJGlobal13 e informações obtidas com bancos coordena-

12	A principal fonte de referência para as emissões domésticas é o boletim de de-
bêntures incentivadas da Secretaria Especial de Acompanhamento Econômico 
do Ministério da Fazenda (Seae) (BRASIL, 2016).

13	 Apesar de ter sido verificada maior utilização da base Thomson Reuteurs Project 
Finance International em artigos sobre o tema, a base IJGlobal dispõe do detalha-
mento e da organização de dados necessários para a implementação dos objetivos 
de pesquisa. Por essa razão, ainda que verificada a ausência de operações de de-
bêntures conhecidas pelos autores no cenário brasileiro na base IJGlobal, essa base 
foi escolhida por não ser possível realizar a mesma pesquisa na base Thomson 
Reuters Project Finance International. 
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dores de ofertas. A fim de facilitar a comparação, utilizou-se como 
período de análise o intervalo entre janeiro de 2012 e junho de 2016, 
visto que as primeiras emissões incentivadas no cenário doméstico 
ocorreram somente a partir de 2012. Considerando que o objetivo do 
artigo é a comparação das práticas brasileiras com aquelas de mer-
cados maduros, foram levados em conta somente projetos e emissões 
dos continentes europeu e norte-americano, dada a proeminência 
dessas regiões no contexto global de emissões de debêntures de pro-
jetos. Com o objetivo de identificar características dos investidores 
institucionais nacionais, foram conduzidas consultas aos principais 
fundos de pensão do país, bem como a algumas companhias segu-
radoras. Por fim, visando esclarecer as informações sobre os merca-
dos estrangeiros, foram consultados especialistas de project finance 
de bancos com presença significativa nesses mercados.

É importante reconhecer que os resultados da comparação de 
práticas e políticas de project bonds entre países desenvolvidos e 
países em desenvolvimento podem ser influenciados por fatores que 
não fizeram parte do escopo do trabalho. Entre esses fatores, po-
dem-se citar (sem exaurir a lista):

i.	 diferentes situações macroeconômicas;
ii.	 contextos regulatórios variados com regras de concessões 

específicas;
iii.	distinções nos ambientes jurídicos e de execução de contratos;
iv.	heterogeneidade nas estruturas de garantias e suporte de 

acionistas; e
v.	 participação de organismos multilaterais e de fomento no fi-

nanciamento de projetos.
Estes e outros fatores limitam a comparabilidade do estudo.
A comparação entre os mercados brasileiro e internacional foi 

dividida em seis dimensões, como mostra o Quadro 1.
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Quadro 1
Comparação entre cenário doméstico e cenário internacional

Dimensão Aspectos de comparação
Distribuição 
setorial e porte

Quais os setores que mais utilizaram as 
debêntures de projetos? Qual o porte médio das 
emissões realizadas?

Fontes de recursos Qual a participação dos project bonds na 
composição das fontes de recursos dos projetos?

Base de 
investidores

Quem foram os compradores (investidores) desses 
títulos?

Prazo Qual o prazo de vencimento dessas emissões?
Timing de emissão Qual o timing das emissões em relação à 

finalização das obras?
Reforços de crédito Foram utilizados reforços de crédito nos projetos 

ou nos próprios project bonds?

Fonte: Elaboração própria.

A próxima seção compara a distribuição setorial e o porte das debên-
tures de projetos entre o cenário doméstico e o cenário internacional.

Distribuição setorial e porte

Primeiramente, foi avaliada a distribuição setorial dos projetos que 
emitiram project bonds. Ressalta-se que o Decreto 7.603, de 9 de 
novembro de 2011, que regulamentou a Lei 12.431, definiu o escopo 
de aplicação da lei nos setores de logística e transporte, mobilida-
de urbana, energia, telecomunicações, radiodifusão, saneamento 
básico e irrigação. Dessa forma, para viabilizar a comparação, a 
análise de distribuição setorial de debêntures de projetos no con-
texto internacional considerou somente esses setores. É importante 
também mencionar que a base de dados IJGlobal enquadra projetos 
de mobilidade urbana dentro do setor de transportes. A distribuição 
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setorial das debêntures de projetos emitidas no contexto doméstico 
e internacional é representada na Tabela 1 (as emissões são detalha-
das nos apêndices A e B).

Tabela 1
Análise setorial – distribuição em volume e quantidade e 
porte médio das emissões
Distribuição 
setorial

América do Norte e Europa Brasil

74 emissões,  
US$ 26,9 bilhões emitidos

27 emissões,  
R$ 6,1 bilhões emitidos

Setores Volume 
(US$)

Quantidade Porte 
médio das 
emissões

Volume 
(R$)

Quantidade Porte 
médio das 
emissões

Usina de 
biomassa

80 1 80 - - -

Ferrovia 265 1 265 - - -
Telecomunicação 
terrestre

320 1 320 - - -

Tratamento de 
esgoto

358 3 119 - - -

Usina 
hidrelétrica

818 4 205 1.487 4 372

Dessalinização 860 2 430 - - -
Usina 
termelétrica

936 3 312 300 1 300

Linha de 
transmissão

1.203 2 602 916 7 131

Porto 1.379 2 689 - - -
Mobilidade 
urbana

1.540 6 257 300 1 300

Parque eólico 2.335 7 334 637 8 80
Aeroporto 3.169 5 634 900 3 300
Usina solar 4.220 10 422 - - -
Rodovia 9.430 27 349 1.545 3 515
Total 26.912,74 74 364 6.085,25 27 225

Fonte: Elaboração própria, com base em Brasil (2016), para dados nacionais, e em 
IJGlobal (2016), para dados internacionais.
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Como se percebe na análise dos dados da Tabela 1, no contexto 
doméstico, em relação a volume, os setores que mais emitiram foram 
rodovias e usinas hidrelétricas, enquanto as linhas de transmissão e 
os parques eólicos superaram os demais na quantidade de emissões. 
Ainda no contexto doméstico, foram as emissões de rodovias e hi-
drelétricas que também contaram com emissões de portes maiores, 
como foi o caso das emissões das rodovias do Tietê (R$ 1,065 bilhão) 
e de Santo Antônio (R$ 700 milhões).

Já nas 74 emissões realizadas na Europa e na América do Norte, 
diferentemente do contexto doméstico, de acordo com a base IJGlobal, 
foram as rodovias e as usinas solares que dominaram, tanto em volu-
me como em quantidade.

Os segmentos que acessaram o mercado de capitais no Brasil 
estão entre aqueles que emitiram títulos de dívida em outros merca-
dos. Não obstante essa semelhança, no contexto internacional, nota-
-se que houve maior diversificação setorial, com o dobro de setores 
realizando emissões (14 setores, perante sete no contexto domésti-
co). Adicionalmente, setores que ainda não estiveram presentes no 
mercado doméstico de debêntures de projetos, como usinas sola-
res, saneamento,14 ferrovias, usinas de biomassa e portos, estiveram 
presentes no mercado internacional. Os maiores portes médios de 
emissão foram encontrados nos setores de portos, aeroportos e li-
nhas de transmissão.

A Tabela 2 mostra que, no contexto internacional, a maior parte 
das emissões teve porte entre US$ 100 milhões e US$ 200 milhões, 
seguidas de emissões entre US$ 200 milhões e US$ 300 milhões e, 
por fim, emissões entre US$ 300 milhões e US$ 500 milhões. Cha-
ma a atenção a realização de três emissões de grande porte, em va-

14	 Incluindo dessalinização e tratamento de água.
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lor superior a US$ 1 bilhão, sugerindo considerável profundidade e 
viabilidade de colocação de ofertas grandes. Tal situação se mostra 
consideravelmente diferente no contexto doméstico, no qual predo-
minaram as ofertas com porte inferior a R$ 300 milhões, e a metade 
destas teve porte pequeno, inferior a R$ 100 milhões.

Tabela 2
Diferença na distribuição de portes de emissão, sem a 
segmentação setorial
Portes das emissões 
(US$ milhões)

América do 
Norte e Europa

Portes das emissões 
(R$ milhões)

Brasil

Entre 0 e 100 8 Entre 0 e 100 11
Entre 100 e 200 19 Entre 100 e 200 5
Entre 200 e 300 16 Entre 200 e 300 6
Entre 300 e 500 15 Entre 300 e 500 3
Entre 500 e 1.000 13 Entre 500 e 1.000 1
Entre 1.000 e 2.000 2 Entre 1.000 e 2.000 1
Acima de 2.000 1 Acima de 2.000 0

Fonte: Elaboração própria, com base em Brasil (2016), para dados nacionais, e em 
IJGlobal (2016), para dados internacionais.

As diferenças observadas nas distribuições de porte de emissão 
são parcialmente explicadas pela participação que essa fonte de re-
cursos tem nos projetos de infraestrutura nos cenários doméstico e 
internacional, que é alvo da seção a seguir.
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Participação entre as fontes de recursos

Primeiramente, analisando o cenário doméstico pelas informações 
do Gráfico 2, é possível inferir que: (i) o BNDES manteve-se como 
principal financiador dos projetos de infraestrutura nos últimos 
cinco anos; (ii) as debêntures de projetos têm sido crescentemente 
utilizadas na composição do funding desses investimentos, ainda 
que com papel complementar (atingiram 9% das fontes de recursos 
em 2016); (iii) o crescimento das debêntures não foi acompanhado 
de redução na participação do financiamento direto do BNDES, ou 
seja, não serviu para desonerar os bancos públicos no financiamen-
to de projetos de infraestrutura, ainda que esta tenha sido motivação 
central na edição da Lei 12.431.15

Gráfico 2
Participação entre as fontes de recursos nos cenários 
doméstico e internacional
Gráfico 2A
Fontes de recursos – América do Norte e Europa
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15	Conforme exposição de motivos da Medida Provisória 517, que foi convertida 
na Lei 12.431 “(...) o Governo e os bancos públicos, principalmente o BNDES, 
não podem continuar como promotores quase que exclusivos de tais recursos 
vis-à-vis o risco de minarmos nossa capacidade de sustentação do crescimento” 
(BRASIL, 2010).
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Gráfico 2B 
Fontes de recursos – Brasil
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Fonte: Elaboração própria, com base em IJGlobal (2016), para dados 
internacionais de projetos financiados por meio de project finance, nos setores de 
energia, transportes, saneamento e telecomunicações, e, para dados nacionais, com 
base em BNDES Transparente, Relatórios de Análise do BNDES, agrupados por 
ano de contratação do financiamento do BNDES. Gráfico construído com base 
nos quadros de usos e fontes de 239 projetos financiados pelo BNDES por meio 
de project finance dos setores de linhas de transmissão, usinas hidrelétricas, usinas 
termelétricas, usinas de energia eólica, rodovias, ferrovias e mobilidade.

Nota: No âmbito nacional, a composição prevista no quadro de usos e fontes 
não necessariamente se materializa; em outras palavras, as emissões previstas 
possivelmente não foram realizadas. Além disso, também cumpre pontuar que a 
base de dados nacional considerou somente projetos financiados pelo BNDES.

Por outro lado, pode-se notar que, na consolidação das fontes de 
recursos dos projetos de infraestrutura implementados na América 
do Norte e na Europa, as debêntures também tiveram participação 
complementar e relativamente constante nos anos de 2012 a 2015, 
variando entre 8% e 11% das fontes de recursos, com aumento ex-
pressivo nos valores parciais (até junho) de 2016 (17%). O financia-
mento bancário permaneceu como principal fonte de financiamento 
nos últimos anos, variando entre 52% e 61% do funding desses pro-
jetos, com queda para 44% nas parciais de 2016. Por fim, perce-
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be-se que, em todos os anos, foi verificada maior alavancagem nos 
projetos realizados na América do Norte e Europa, em relação aos 
realizados no Brasil.

No entanto, diferentemente do contexto brasileiro, em que o fi-
nanciamento bancário dos projetos de infraestrutura é concentrado 
no BNDES, observa-se, na composição de recursos de projetos im-
plementados no contexto internacional, a diversificação na partici-
pação de bancos privados na concessão dos financiamentos.

Tabela 3
Participação dos cinco maiores líderes de consórcios de 
financiamentos bancários (mandated lead arranger) na 
modalidade project finance

2012 % 2013 % 2014 % 2015 % Jun. 2016 %

Mitsubishi 10 Mitsubishi 7 Mitsubishi 7 Mitsubishi 7 Mitsubishi 10

Sumitomo 5 Deutsche 
Bank

5 Garanti 
Bank

4 Santander 5 Sumitomo 5

Deutsche 
Bank

4 Goldman 
Sachs

4 Crédit 
Agricole

4 Sumitomo 5 Santander 4

Santander 4 Barclays 4 Deutsche 
Bank

4 Crédit 
Agricole

5 Société 
Genérále

4

Lloyds 4 BNP 
Paribas

4 Sumitomo 4 ING Group 3 Morgan 
Stanley

3

Total top 5 26 Total top 5 23 Total top 5 22 Total top 5 25 Total top 5 26

Fonte: Elaboração própria, com base em IJGlobal (2016).

Percebe-se que os cinco maiores bancos que atuaram como lí-
deres de consórcios bancários em financiamentos na modalidade 
project finance tiveram participação máxima de 26% desde 2012 
no agregado de financiamentos, o que mostra a diversificação dos 
participantes desse mercado.
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A predominância dos empréstimos bancários, observada tanto 
no contexto nacional, incluindo o BNDES, como no internacional, é 
justificada por algumas características comuns que os tornam opção 
de funding de preferência por alguns empreendimentos do setor de 
infraestrutura, tais como:

1.	 Facilidade de obtenção de waivers e renegociação do crédi-
to – a pulverização das debêntures entre diversos investido-
res, muitas vezes com mandatos de investimento distintos, 
pode tornar difícil ou caro o processo de obtenção de waivers 
pela companhia (TARRAGÓ, 2015). A pulverização torna-se 
ainda mais onerosa em situação de renegociação de crédito, 
quando a empresa se encontra em estresse financeiro, sendo 
mais complexa a obtenção de consenso nos termos de renego-
ciação entre os diversos debenturistas.

2.	 Possibilidade de saque dos recursos à medida que são neces-
sários – enquanto nas debêntures os recursos são tipicamente 
depositados de uma só vez, no empréstimo bancário os recur-
sos podem ser sacados à medida que são necessários.16 Com 
isso, os recursos não precisam ser investidos em títulos de 
tesouraria com taxas de retorno inferiores à taxa do proje-
to, prejudicando o retorno do acionista em seu investimento 
(WEBER et al., 2016).

3.	 Menores custos de transação – conforme mencionado, emis-
sões de debêntures envolvem contratação de bancos coor-
denadores, agências de rating, escritórios de advocacia 
especializados, agentes fiduciários, além dos eventuais cus-
tos de fianças bancárias para o período pré-completion do 
projeto (VOGE et al., 2009).

16	 Recentemente, algumas debêntures de projetos têm sido viabilizadas com apor-
tes graduais, como foi o caso da emissão das debêntures da Rodovia Costera, 
na Colômbia (FITZMAURICE, 2016). 
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4.	 Possibilidade de pré-pagamento – bancos têm maior aceita-
ção à possibilidade de pré-pagamento da dívida, enquanto 
investidores geralmente contam com menor receptividade 
para a inserção dessas cláusulas (LINS, 2015).

5.	 Necessidade de publicidade na documentação – contratos 
de financiamento podem permanecer privados, enquanto 
documentação de debêntures geralmente é disponibilizada 
publicamente (LINS, 2015).17

Embora o financiamento bancário tenha predominado entre as fon-
tes de recursos de projetos de infraestrutura e as debêntures tenham de-
sempenhado papel complementar, tanto no mercado doméstico como 
no internacional, ressalta-se que a análise aponta situação considera-
velmente diferente quando são comparados somente os projetos que 
efetivamente acessaram o mercado de capitais,18 conforme Gráfico 3.

Gráfico 3
Comparação entre fontes de recursos para aqueles projetos 
que acessaram o mercado de capitais
Gráfico 3A
América do Norte e Europa
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17	 Destaque-se que, no caso brasileiro, a documentação daqueles financiamentos 
concedidos pelo BNDES recebe publicidade conforme regramentos vigentes.

18	 Ou seja, quando a amostra é representada somente por projetos que tiveram 
tranches que acessaram o mercado de capitais, isto é, emitiram project bonds.
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Gráfico 3B
Brasil
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Fonte: Elaboração própria, com base em IJGlobal (2016), para dados 
internacionais de projetos financiados por meio de project finance, nos setores 
de energia, transportes, saneamento e telecomunicações, e, para dados nacionais, 
com base em estimativas feitas por meio de informações públicas, presentes em 
demonstrativos financeiros, prospectos e escrituras de emissão de debêntures.

Nota: Como alguns dos projetos não obtiveram empréstimos no BNDES, na 
consolidação das fontes de recursos, os empreendimentos foram agrupados por 
ano de emissão das debêntures, gerando diferenças em relação ao Gráfico 2,  
que agrupou os projetos por data de contratação do financiamento do BNDES.

A análise do Gráfico 3 mostra que, na América do Norte e na 
Europa, as debêntures de projetos tiveram papel preponderante no 
financiamento dos projetos de infraestrutura que efetivamente aces-
saram o mercado de capitais, chegando a ocupar 65% (2014) do total 
investido nesses projetos. Pode-se perceber também que, nesses ca-
sos, a participação das debêntures foi bastante superior em relação 
ao quadro consolidado apresentado no Gráfico 2.19

Tal configuração se mostra consideravelmente diferente do cená-
rio doméstico, no qual as debêntures, nos anos de 2014 e 2015, tive-

19	 Isso ocorre porque o número e o volume de investimentos de projetos que aces-
sou o mercado de capitais são muito inferiores aos que não acessaram. Dos 662 
projetos implementados no período, somente 69 emitiram debêntures de projetos.
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ram participação menor no funding, variando entre 8% e 10% do total 
captado por projetos de infraestrutura, o que indica menor relevância 
do instrumento na composição das fontes de recursos.20 A estatística 
é distorcida para os demais anos; em 2012 e 2013, duas das sete emis-
sões tiveram portes grandes e representaram percentual alto do total 
financiado em seus respectivos anos (CART e Rodovias do Tietê). 
No ano de 2016, até junho, haviam ocorrido somente duas emissões 
incentivadas de projetos, e as estatísticas só estavam disponíveis para 
uma delas. Tais distorções não foram verificadas em 2014 e 2015.

A maior participação e o maior porte das debêntures de proje-
tos no cenário internacional, sugerindo maior profundidade desses 
mercados, podem ser explicados parcialmente pela presença de base 
significativa de investidores institucionais. Esse tema é explorado 
na seção seguinte.

Base de investidores

No mercado internacional, existe tendência de crescimento de par-
ticipação dos investidores institucionais em investimentos em pro-
jetos de infraestrutura (KPMG, 2016; WEBER et al., 2016). Isso 
está associado, primeiramente, ao fato de os investidores institu-
cionais terem uma estrutura adequada à análise e monitoramento 
de questões comerciais, legais e contratuais desses investimentos, 
as quais variam conforme região e setor. Além disso, a natureza de 
longo prazo de investimentos em infraestrutura permite que fundos 

20	A composição de fontes no âmbito nacional para os anos de 2012 e 2016 é dis-
torcida pela baixa quantidade de emissões nesses anos; foram contabilizadas na 
estatística duas emissões em 2012 e apenas uma das emissões ocorridas em 2016. 
A participação das debêntures no ano de 2012 foi alta em relação aos outros anos, 
principalmente pela alta participação dessa fonte no projeto da Concessionária 
Auto Raposo Tavares, que foi de 29% das necessidades de recursos do projeto.
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de pensão e empresas seguradoras casem os ativos com seus passi-
vos, tipicamente de prazos também longos (WEBER et al., 2016). 
Dessa forma, grande parte dos agentes atuantes no mercado de se-
guros e de planos de pensão adota estratégias de investimento de 
longo prazo, podendo prescindir da presença de liquidez no merca-
do secundário. Por fim, outra característica que atrai esses inves-
tidores é a menor exposição de setores de infraestrutura aos ciclos 
econômicos, que, juntamente com a presença de barreiras naturais 
de entrada, geram maior previsibilidade no fluxo de caixa desses 
projetos (COURTOUIS, 2013).

O Governo Federal, por outro lado, a fim de incentivar a pulve-
rização dos títulos e a criação de liquidez no mercado secundário, 
criou isenção de Imposto de Renda para investidores pessoas física. 
Dessa forma, a composição da base de investidores de debêntures 
de projetos no cenário doméstico difere substancialmente em rela-
ção aos mercados maduros, como indica o Gráfico 4.

Gráfico 4
Alocação das classes de investidor em debêntures de 
projetos distribuídas
Gráfico 4A
América do Norte e Europa
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Gráfico 4B
Brasil
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Fonte: Elaboração própria, com base em bancos coordenadores de ofertas, para 
dados internacionais, e, para dados nacionais, com base em Brasil (2016), bancos 
coordenadores, anúncios de encerramento.

Nota: Dada a indisponibilidade de informações públicas sobre alocação 
de investidores, foram solicitadas informações diretamente a bancos de 
investimento que coordenaram a distribuição de ofertas de debêntures de 
projetos do setor de infraestrutura (energia e transportes). Para aumentar a 
amostra de operações utilizada na análise, além de emissões na América do 
Norte e na Europa, foram consideradas também operações realizadas na América 
Latina (México e Peru). Foram obtidas, no total, alocações para 24 operações de 
project bonds.

O Gráfico 4 mostra, ilustrando o que já foi exposto, que, no cená-
rio internacional, os principais investidores de debêntures de proje-
tos têm sido os institucionais, principalmente seguradoras, seguidas 
dos gestores de recursos (asset managers) e, por fim, dos fundos de 
pensão. Percebe-se que os investidores de alta renda e varejo tive-
ram baixa relevância na subscrição dessas ofertas. Diferentemente 
do que ocorre no cenário internacional, os principais investidores 
no cenário doméstico são, de forma predominante, os bancos (in-
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cluindo o BNDES) e investidores pessoa física, em especial investi-
dores de alta renda, incentivados pela isenção tributária prevista na 
Lei 12.431.

A ausência, no cenário doméstico, dos investidores institucionais 
(fundos de pensão, seguradoras e gestores de recursos) ocorre por-
que estes encontram uma série de restrições ou desincentivos que 
impedem sua participação mais expressiva nas ofertas de debêntu-
res de projetos de infraestrutura. Essas restrições são:

1.	 Fundos de pensão:
a)	 restrição de investimento em renda fixa apenas em empresas 

com registro de companhia aberta na CVM;21

b)	 aumento de atratividade dos títulos públicos, com o aumento 
nas taxas de juros reais, para cumprir as metas atuariais;

c)	 possibilidade, a partir de 2014, para redução de déficit atua
rial por meio de investimento em títulos públicos, criando 
forte desincentivo para o investimento em títulos de crédito 
privado;22

d)	 spreads de algumas emissões, influenciados pela participa-
ção de pessoas físicas (plenamente beneficiadas pelo incenti-
vo tributário), abaixo de requisitos mínimos de remuneração 
de alguns participantes do setor; e

e)	 inexistência de cultura e estrutura de análise e investimento 
em operações de projetos de infraestrutura em alguns parti-
cipantes do setor.

21	 Tal restrição está presente na Resolução CMN 3.792, de 24 de setembro de 2009 
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2009). 

22	Tal incentivo foi criado por meio da Resolução MPS/CNPC 16, de 19 de novem-
bro de 2014 (MINISTÉRIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL, 2014). 
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2.	 Seguradoras:

a)	 spreads em emissões recentes ficaram abaixo de requisitos 
mínimos de remuneração de alguns participantes do setor;

b)	 inexistência de estrutura de análise e investimento em opera-
ções de projetos de infraestrutura em alguns participantes do 
setor; e

c)	 subscrição de ativos com prazos longos é restrita a parcela 
limitada do portfólio de investimentos.23

3.	 Gestores de recursos:

a)	 longos prazos dos ativos, incompatíveis com mandatos de 
curto prazo de muitos gestores;

b)	 indexação ao IPCA, que cria dificuldade ou custos adicionais 
para atingir metas de desempenho atreladas ao DI; e

c)	 emissões de porte menor e nomes menos conhecidos, geral-
mente com menos liquidez no mercado secundário.24

Uma das principais vantagens de contar com presença relevan-
te de investidores institucionais é a possibilidade de obter maiores 
prazos nas debêntures, de forma a se encaixar com o perfil de longa 
maturação de projetos de infraestrutura. Isso é analisado na próxi-
ma seção.

23	Por buscarem o casamento de ativos com passivos (asset liability management) 
e separarem seus portfólios de investimentos de acordo com a natureza dos 
produtos segurados (seguros de veículos, de saúde, vida etc.), alguns partici-
pantes só têm apetite para ativos de prazos longos para a parcela da carteira 
que dispõe de passivos de prazos igualmente longos (tipicamente, previdência 
e seguro de vida). 

24	Tais restrições não afetam fundos de investimentos recentemente criados com 
mandatos específicos para investirem em debêntures de infraestrutura; no entan-
to, tais fundos possuem patrimônio líquido consolidado de somente R$ 925 mi-
lhões (MINISTÉRIO DA FAZENDA, 2016).
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Prazos

No cenário internacional, um dos principais benefícios que com-
pensam os custos de transação associados às emissões de debên-
tures é a capacidade de estruturar dívidas com prazos mais longos, 
compatíveis com os longos prazos de maturação de projetos de in-
fraestrutura. A Tabela 4 apresenta a distribuição de prazos de ven-
cimento nas emissões de projetos no cenário internacional cujas 
informações contavam na base de dados IJGlobal, bem como nas 
emissões realizadas no cenário doméstico.

Tabela 4
Frequência de prazos das emissões em project bonds
Intervalo América do Norte e Europa Brasil
Até dez anos 2 1
Entre dez e vinte anos 14 26
Entre vinte e trinta anos 26 0
Entre trinta e quarenta anos 18 0
Acima de quarenta anos 3 0

Fonte: Elaboração própria, com base em IJGlobal (2016), para dados 
internacionais e, para dados nacionais, com base em escrituras de emissão.

Percebe-se que, no contexto internacional, a maior parte das emis-
sões teve prazos de vencimento entre vinte e trinta anos (26 emissões), 
porém, também foi verificado grande número de emissões com pra-
zos entre trinta e quarenta anos (18 emissões). Destaca-se que algu-
mas emissões conseguiram obter prazos consideravelmente longos, 
como no caso da Rodovia 407 East (60,4 anos) e da Usina Hidre-
létrica Peter Sutherland (52 anos). Novamente, tal cenário difere 
notavelmente em relação ao Brasil, visto que praticamente todas 
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as emissões de debêntures de projetos incentivadas tiveram prazos 
entre dez e vinte anos. O maior prazo atingido foi 17,4 anos (Jauru) 
e a maior parte dos demais títulos conta com prazos de até 15 anos. 
Em outras palavras, ainda que projetos de infraestrutura tenham 
longos prazos de maturação, pela limitada profundidade do merca-
do e restrição de apetite por prazos mais longos entre os investido-
res domésticos, tais projetos ainda não conseguiram converter seus 
longos prazos de geração de caixa em títulos de dívida de prazos 
equivalentes. Isso é mais bem ilustrado na Tabela 5, que demonstra 
o prazo existente entre o vencimento do título e o fim da concessão 
nas emissões no mercado local.

Tabela 5
Brasil: tempo entre o vencimento das debêntures de projeto 
e o fim da concessão
Intervalo Frequência encontrada

Entre zero e cinco anos 0

Entre cinco e dez anos 4

Entre dez e 15 anos 9

Entre 15 e vinte anos 7

Acima de vinte anos 7

Fonte: Elaboração própria, com base em informações consultadas em escrituras 
de debêntures, contratos e demonstrações financeiras nos sites dos projetos, de 
agências e outras instituições.

A Tabela 5 mostra que a maioria dos projetos que emitiram de-
bêntures ainda tinha mais que dez anos de concessão ou autorização 
além do vencimento do título, os quais poderiam servir para o paga-
mento das dívidas. Ou seja, se houvesse menor restrição de apetite 
dos investidores do mercado de capitais doméstico para prazos mais 
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longos,25 possivelmente maiores volumes de debêntures poderiam 
ser emitidos, criando ainda mais atratividade no instrumento para 
os empreendedores.

Um dos fatores que poderiam eventualmente inibir o apetite pelo 
financiamento de projetos de infraestrutura é o risco de constru-
ção. A seção a seguir avalia um dos aspectos associados ao risco de 
construção, que é o momento de emissão em relação à finalização 
das obras.

Timing de emissão

Projetos de infraestrutura nos setores de energia e logística envol-
vem obras de complexidades distintas, desde obras de construção 
de usinas hidrelétricas de grande porte e rodovias que passam por 
diferentes geografias até pequenas linhas de transmissão. Tal com-
plexidade pode ocasionar atrasos ou, em situações mais críticas, 
impedir a finalização da construção, o que, por consequência, pode 
prejudicar o fluxo de caixa do projeto e o pagamento da dívida aos 
credores. Dado o grau de sofisticação necessário para entender es-
sas complexidades e o comprometimento de capital exigido, a maior 
parte dos projetos estruturados por meio de project finance contem-
pla, na fase de construção, financiamentos bancários ou colocações 
privadas com investidores institucionais (FINNERTY, 2007). Além 
do reduzido número de investidores com estrutura operacional ca-

25	Para que o projeto tenha condições de emitir em prazos ainda mais longos, 
provavelmente outros fatores também seriam necessários, como contratos de 
venda de energia ou contratos de operação e manutenção de prazos mais longos, 
de forma que o projeto pudesse mostrar capacidade de pagar a dívida por esse 
prazo adicional.
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paz de avaliar os riscos de construção, outra desvantagem da uti-
lização de debêntures para o período de construção ocorre porque 
os recursos desses títulos costumam ser depositados na conta dos 
projetos de uma só vez, sendo aplicados em títulos de tesouraria até 
serem necessários para a implementação do projeto (WEBER et al., 
2016). Por fim, conforme mencionado, a dificuldade e o alto custo 
de obtenção de waivers com os debenturistas são especialmente crí-
ticos na fase inicial do empreendimento.

Na análise das 74 emissões de debêntures de projetos realizadas 
entre janeiro de 2012 e junho de 2016 na América do Norte e na 
Europa, em projetos financiados por meio de project finance nos 
setores de energia e transporte (base de dados IJGlobal), em relação 
a tipo de financiamento, a divisão é a apontada na Tabela 6.

Tabela 6
América do Norte e Europa: finalidade dos recursos captados 
por meio de debêntures de projeto
Tipo de financiamento Quantidade  

de emissões
Volume emitido  

(US$ milhões)
Financiamento inicial 55 20.098,43
Suplementação de recursos 4 1.429,24
Refinanciamento 15 5.385,07
Total 74 26.912,74

Fonte: IJGlobal (2016).

Nota: Debêntures de projetos emitidas entre janeiro de 2012 e junho de 2016 
na América do Norte e na Europa, em projetos financiados por meio de project 
finance nos setores de energia e transporte.

Os dados mostram que, apesar das desvantagens mencionadas, a 
maior parte das debêntures foram emitidas no âmbito do financia-
mento inicial do projeto (ou seja, no período anterior à finalização 
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das obras), seguida de debêntures que tiveram como objetivo o refi-
nanciamento e reperfilamento da dívida, em momento em que o pro-
jeto já se encontrava maduro. Uma parcela pequena das debêntures 
se deu no contexto de suplementação de recursos em projeto ainda 
em fase de implementação. A maior parte das operações de refinan-
ciamento no mercado internacional ocorreu entre um e dois anos de-
pois da finalização das obras e/ou entrada em operação comercial do 
projeto (11 dos 15 projetos), já tendo superado os riscos de constru-
ção. Embora alguns desses projetos se tratassem de implementação 
de novos empreendimentos (greenfield), outros foram somente uma 
expansão de um projeto já existente (brownfield).26 No contexto bra-
sileiro, nenhuma das debêntures de projetos incentivadas foi emitida 
para refinanciar dívidas de longo prazo antigas.27

No que tange às operações de financiamento inicial e à suple-
mentação de recursos, para facilitar a análise e comparação com o 
contexto brasileiro, o risco de construção foi avaliado separadamen-
te entre os setores de energia e transporte.28 A Tabela 7 indica a fre-
quência observada, relativa ao momento de emissão, nas operações 
de energia.

26	O IJGlobal define projetos greenfield e brownfield de forma mais específica. 
Segundo IJGlobal (2016), projetos greenfield são aqueles que não estão restritos 
por trabalhos anteriores, ou seja, é uma construção em terrenos não usados e 
não é necessário remodelar ou demolir a estrutura existente. Projetos brownfield 
são usualmente uma expansão ou uma remodelagem de uma instalação abando-
nada ou subutilizada. 

27	A debênture não incentivada emitida pela Cachoeira Paulista Transmissora de 
Energia, no entanto, teve como objetivo a quitação das outras dívidas do projeto 
com o prolongamento de seu passivo.

28	Os setores de saneamento e telecomunicações não foram parte do escopo desta 
análise, pela baixa quantidade de emissões (quatro de saneamento e uma de teleco-
municações). Nos demais setores, a divisão entre projetos greenfield e brownfield 
é a seguinte: (i) setor de energia: greenfield – 16 projetos, brownfield – 2 projetos; 
e (ii) setor de transportes: greenfield – 14 projetos, brownfield – 21 projetos.
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Tabela 7
Timing da emissão em relação à finalização das obras – setor 
de energia
Timing de emissão no setor de energia América do Norte e Europa Brasil
Depois da finalização das obras 1 4
Até um ano antes da finalização das 
obras

3 8

Entre um e dois anos antes da 
finalização das obras

10 4

Entre dois e três anos antes da 
finalização das obras

2 3

Entre três e quatro anos antes da 
finalização das obras

1 1

Entre quatro e cinco anos antes da 
finalização das obras

1 0

Fonte: Elaboração própria, com base em IJGlobal (2016), para dados 
internacionais e escrituras de debêntures, contratos de concessão e outros 
documentos das ofertas públicas, para dados nacionais.

A Tabela 7 mostra que, no contexto internacional, a maioria das 
transações de debêntures de projetos do setor de energia realizou-se 
entre um e dois anos antes da finalização das obras e da entrada em 
operação comercial do projeto (média de 1,61 ano antes), mostran-
do que os investidores aceitaram algum risco de construção entre a 
emissão e a finalização da construção. Em comparação, no contexto 
doméstico, as emissões foram realizadas em média 0,9 ano antes da 
finalização das obras. Destaca-se a variação considerável entre os 
setores: enquanto as emissões do setor eólico ocorreram 0,19 ano 
antes do completion físico, nas hidrelétricas, o tempo entre a emis-
são e a finalização das obras foi de 2,36 anos e, nas linhas de trans-
missão, esse tempo foi de aproximadamente um ano antes. Porém, 
ressalta-se que, no contexto doméstico, as emissões de debêntures 
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de projetos dispõem de pacote de garantias fidejussórias que per-
duram até o completion físico ou financeiro do projeto, de forma 
que, em última análise, é mitigado o risco de ter os pagamentos das 
debêntures atrasados ou inviabilizados por conta de problemas ou 
atrasos na construção, ou seja, há menor exposição dos investidores 
aos riscos de construção.29

Nas emissões do setor de transportes que ocorreram no contexto 
internacional, a distribuição do timing de emissão para as debên-
tures é consideravelmente diferente do setor de energia, conforme 
apresenta a Tabela 8.

Tabela 8
Timing de emissão em relação à finalização das obras – setor 
de transportes
Timing de emissão no setor de energia América do Norte e Europa
Depois da finalização das obras 1
Até um ano antes da finalização das obras 2
Entre um e dois anos antes da finalização 
das obras

3

Entre dois e três anos antes da finalização 
das obras

5

Entre três e quatro anos antes da finalização 
das obras

12

Mais que quatro anos antes da finalização 
das obras

12

Fonte: Elaboração própria, com base em IJGlobal (2016) e informações dos 
projetos disponíveis publicamente.

Nota: Estimativas aproximadas.

29	A base de dados IJGlobal não inclui informações sobre as garantias oferecidas 
nas emissões realizadas no âmbito internacional.
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Percebe-se que, na América do Norte e na Europa, as operações 
do setor de transportes ocorreram em sua maior parte mais que três 
anos antes da finalização das obras, sugerindo que, nessas opera-
ções, os investidores aceitaram correr risco de construção de nível 
mais elevado. Dessa forma, pode-se sugerir que, nos mercados ma-
duros, a preferência pela utilização de financiamento bancário no 
período de construção não ocorre pela falta de apetite de investido-
res para esses títulos, mas, sim, pelas vantagens intrínsecas (já cita-
das) dessa modalidade de crédito em relação aos títulos de mercado 
de capitais. A comparação dessa situação com o cenário brasileiro 
é limitada, pela baixa utilização dos project bonds por projetos do 
setor de transportes.

Como forma de mitigar riscos e viabilizar a atração do mercado de 
capitais para emissões de debêntures de projeto, os mercados norte-
-americano e europeu utilizam mecanismos de credit-enhancements, 
buscando melhorar a qualidade de crédito dos títulos emitidos. Tais 
mecanismos são descritos na próxima seção.

Credit-enhancements

Em estudo divulgado em 2016, a consultoria KPMG aponta como 
uma tendência ao financiamento de infraestrutura em diversas re-
giões o fato de que organismos multilaterais já teriam reconhecido 
que seus modelos atuais de financiamento são inadequados para 
promoção dos investimentos em infraestrutura necessários em suas 
respectivas regiões de atuação, considerada a escala dos programas 
de investimento necessários. Ainda segundo a consultoria, a maio-
ria dos organismos multilaterais acredita que seu escasso capital é 
mais bem utilizado por meio de instrumentos financeiros de reforço 



137Debêntures de projetos de infraestrutura: uma comparação entre  
as experiências brasileira e internacional

de crédito que alavancam múltiplos de capital privado ao melhorar a 
qualidade de crédito das dívidas seniores (KPMG, 2016). Esta seção 
explora os exemplos encontrados nos mercados norte-americano e 
europeu e menciona a experiência brasileira.30

Project Bond Initiative (Europa)

No fim dos anos 2000, a Europa vivenciou um hiato nas fontes de fi-
nanciamento disponíveis em relação à necessidade de investimentos 
em infraestrutura mapeada no continente. O resultado da crise finan-
ceira observada nos mercados internacionais a partir de 2008 e de 
seus impactos nas seguradoras atuantes no segmento de monolines, 
em conjunto com padrões regulatórios mais restritivos à atuação do 
setor financeiro, foi o aumento da aversão a projetos de longa ma-
turação, tais como os investimentos relacionados à infraestrutura, 
tanto no mercado de dívida bancária quanto no mercado de capitais, 
conforme informações contidas nas seções anteriores (EUROPEAN 
INVESTMENT BANK, 2012).

Nesse contexto, em 2012, a Comissão Europeia (CE), em conjunto 
com o Banco Europeu de Investimento (BEI), estruturou a fase-piloto 
do Project Bond Initiative. Trata-se de programa destinado a catalisar 

30	Embora a seção tenha focado os mecanismos utilizados nos continentes nor-
te-americano e europeu, a América Latina também tem exemplos de imple-
mentação de credit-enhancements. Por exemplo, em 2014 o governo colom-
biano criou, em parceria com o International Finance Corporation (IFC) e 
com o Banco de Desenvolvimento da América Latina (CAF), a Financiera de 
Desarrollo Nacional (FDN), com objetivo de ser um catalizador do investimen-
to em infraestrutura no país e solucionar falhas de mercado por meio do desen-
volvimento de produtos com esse objetivo. Entre outros produtos, a Facilidad 
Subordinada ​Multipropósito tem a característica de ser um reforço de crédito, 
oferecendo uma reserva de liquidez aos projetos, e, até o momento, foi utilizada 
com sucesso em duas ofertas de bonds (IJGLOBAL, 2016; FDN, 2016).
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o fluxo de poupança privada para os projetos de investimento em in-
fraestrutura por meio da retomada do mercado de capitais de renda 
fixa, que seria impulsionado com o fornecimento de reforço de crédito 
a projetos de infraestrutura pelo BEI, de forma que os valores mobi-
liários emitidos por esses projetos tenham qualidade de crédito ade-
quada aos pré-requisitos de investidores institucionais (EUROPEAN 
COMMISSION, 2016).

A fase-piloto do programa estende-se de novembro de 2012 ao 
fim de 2016, e o BEI conta com um orçamento proveniente da CE 
de € 230 milhões, que, estima-se, devem contribuir para a viabi-
lização de mais de € 4 bilhões em investimentos nos setores de 
energia, transportes e tecnologia de informação e telecomunica-
ções (EUROPEAN INVESTMENT BANK, 2012).

São previstas duas modalidades de apoio:
i.	 cartas de crédito contingente – modalidade unfunded – a se-

rem utilizadas em determinadas circunstâncias caso o projeto 
passe por dificuldades de geração de caixa e convertidas em 
dívida subordinada em relação aos project bonds quando de 
sua utilização; e

ii.	 crédito subordinado concedido na partida da estrutura de fi-
nanciamento do projeto – modalidade funded. Em ambas, o 
apoio foi limitado, na fase-piloto, a 20% da dívida sênior, e 
o BEI, como credor subordinado, assume as primeiras perdas 
que podem ocorrer no projeto (EUROPEAN INVESTMENT 
BANK, 2012).

Com algum grau de customização refletindo as especificidades 
de cada investimento apoiado, o instrumento de reforço de crédito 
é modelado para:

i.	 alívio de situações de estresse de caixa antes do completion 
dos projetos, por exemplo, na ocorrência de sobrecustos de 
construção;
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ii.	 pagamento de obrigações decorrentes da dívida sênior;

iii.	resgate antecipado dos bonds sênior e desalavancagem em 
casos de frustração das premissas que nortearam a estrutura-
ção financeira dos projetos; e

iv.	realização de pagamentos aos credores sênior decorren-
tes de aceleração da dívida (EUROPEAN INVESTMENT 
BANK, 2012).

Até abril de 2016, foram apoiadas, na fase-piloto do programa, 
dez emissões de project bonds, nos três setores-alvo do progra-
ma. Deve-se notar que a modalidade adotada no mercado foi a de 
carta de crédito contingente, para todas as emissões realizadas até o 
momento (MOODY’S, 2016).

Esse conjunto de empreendimentos possibilitou a aplicação do 
instrumento para mitigação de diferentes tipos de risco, tais como 
os de construção e de mercado. Todas as emissões tiveram suas 
classificações de risco melhoradas entre um e três subníveis pe-
las agências de risco independentes, e, à exceção de um projeto, 
as emissões partiriam de uma classificação de risco considerada 
com grau de investimento, mesmo sem o instrumento de reforço 
de crédito.

Em uma avaliação intermediária da efetividade da iniciativa, 
conduzida pela auditoria independente Ernst Young, observou-se 
que o uso dos mecanismos de reforço de crédito contribuiu para 
que as transações fossem a mercado, melhorou o custo de capta-
ção dos projetos, assim como outras condições de financiamento, 
vis-à-vis as alternativas bancárias disponíveis, bem como atraiu o 
investimento por parte de novos players, notadamente investidores 
com menor capacidade interna de análise dos projetos que se fiaram 
na expertise do BEI no financiamento a projetos de infraestrutura 
(ERNST YOUNG, 2014).
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UK Guarantee Scheme (Reino Unido)

O Reino Unido criou uma resposta local aos desafios impostos pela 
crise ao financiamento de projetos de infraestrutura, a despeito de 
se beneficiar também do programa europeu de credit-enhancement 
para project bonds (mencionado neste artigo). Em outubro de 2012, 
foi promulgado o Infrastructure (Financial Assistance) Act, permi-
tindo que o governo britânico concedesse garantias a projetos de in-
fraestrutura, no programa conhecido como UK Guarantee Scheme 
(NATIONAL AUDIT OFFICE, 2016).

Segundo o National Audit Office, os objetivos das ações de estí-
mulo ao financiamento à infraestrutura se concentram em torno de:

i.	 evitar atrasos nos investimentos economicamente viáveis no 
Reino Unido em função da falta de um mercado de financia-
mento de longo prazo;

ii.	 estímulo ao crescimento econômico;

iii.	evitar a transferência de risco do setor financeiro privado 
para o balanço público, como aconteceria caso fossem rea-
lizados financiamentos diretos aos projetos, de forma a não 
restringir as finanças públicas;

iv.	 limitar distorções nos mercados financeiros de infraestrutura; e

v.	 atrair novas fontes de financiamento, notadamente investido-
res institucionais.

Por intermédio do programa, o Tesouro provê garantias incondi-
cionais e irrevogáveis a credores de projetos de infraestrutura, subs-
tituindo, na ótica dos credores, o risco específico do projeto apoia-
do pelo risco soberano do Reino Unido, que, à época, era AAA. 
As garantias estão disponíveis para diferentes tipos de estruturas 
financeiras, incluindo cartas de contingente de crédito e garantias 
propriamente ditas, e cobrem o pagamento da totalidade de juros e 
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amortizações das dívidas. Nesse sentido, o esquema britânico apro-
xima-se da indústria de monoline insures e é ainda mais protetivo 
ao credor do que o programa capitaneado pelo BEI, uma vez que, 
no programa conduzido pelo BEI, são oferecidas apenas garantias 
parciais (NATIONAL AUDIT OFFICE, 2016).

Os setores incluídos no programa foram, além dos tradicionais 
setores de energia, telecomunicações, transportes e saneamento, 
também empreendimentos na área de saúde, educação, habitação 
e sistemas prisionais, desde que os projetos atendam a requisitos 
preestabelecidos.31 A remuneração do Tesouro britânico pelo pro-
vimento da garantia se dá pela cobrança de uma taxa, destinada a 
compensar os contribuintes pelo risco de que o projeto não possa 
honrar suas obrigações financeiras. A taxa é definida no momento 
da concessão da garantia com base em preços de mercado de ins-
trumentos similares e é paga ao longo de sua vida útil. Mesmo com 
os longos prazos dos instrumentos financeiros garantidos (de quatro 
a 44 anos nos casos avaliados pelo National Audit Office) não há 
previsão de repactuação da remuneração acordada.

Até março de 2016, nove projetos de investimento contrata-
ram as garantias oferecidas pelo governo britânico, totalizando 
um comprometimento de £ 1,785 bilhão, um valor muito aquém 
da dotação total do programa, de £ 40 bilhões. Desses nove, cin-

31	 Tais requisitos são: (i) ser significante em nível nacional, constando no National 
Infrastructure Plan 2011 ou suas revisões; (ii) ter condições de iniciar obras 
dentro de até 12 meses da emissão da garantia, tendo já obtido o planejamento 
necessário e outras autorizações; (iii) ter credibilidade financeira, com o capital 
próprio de patrocinadores já comprometido e acionistas que aceitem reestru-
turações do projeto para limitar riscos ao contribuinte; (iv) ser dependente da 
obtenção da garantia para sua realização e não ser financiável sem esta; (v) ter 
valor para o contribuinte, tendo o Tesouro avaliado sua qualidade de crédito 
como aceitável.
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co projetos contaram com a emissão de bonds em suas estruturas 
de financiamento. A despeito de críticas quanto à abrangência do 
programa, em vista dos montantes comprometidos até o momento, 
o esquema de garantias, que deveria ser encerrado até dezembro 
de 2016, teve seu prazo de vigência ampliado até março de 2021 
(REINO UNIDO, 2016).

Transportation Infrastructure Finance and Innovation 
Act (Tifia) (Estados Unidos)

O Transportation Infrastructure Finance and Innovation Act (Tifia), 
editado em 1998, estabeleceu um programa de crédito direcionado 
a entidades públicas ou privadas no desenvolvimento de projetos li-
gados às infraestruturas de estradas, ferrovias, portos e transportes 
públicos. O objetivo declarado do programa administrado pelo De-
partamento de Transportes do Governo Federal dos Estados Unidos 
é complementar o mercado existente de crédito a grandes projetos 
de investimento em logística, preenchendo falhas de mercado e ala-
vancando o coinvestimento privado, principalmente nos setores em 
que a incerteza das receitas de uso torna a obtenção de crédito mais 
custosa e difícil. Estão disponíveis três formas de apoio aos proje-
tos: (i) empréstimos garantidos diretos; (ii) garantias a créditos de 
terceiros; e (iii) linha de crédito suplementar (U.S. DEPARTMENT 
OF TRANSPORTATION, 2015).

Em todas as modalidades, o crédito pelo Tifia pode ser estrutu-
rado de forma subordinada aos outros financiamentos do empreen
dimento com relação à prioridade de pagamento da dívida, porém 
com a mesma prioridade no tocante à execução das garantias ofere-
cidas. Nesse sentido, mesmo em sua modalidade de crédito direto, o 
apoio por meio do Tifia configura-se como um reforço de crédito, re-
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duzindo o risco alocado aos demais credores (U.S. DEPARTMENT 
OF TRANSPORTATION, 2015).

As modalidades de empréstimos garantidos diretos e garantias 
a terceiros podem contar com carência de até cinco anos e prazos 
de até 35 anos, ambos contados a partir do completion do proje-
to, uma característica importante para o ramp up de demanda em 
projetos greenfield de transporte, por exemplo. São financiados ou 
garantidos até 49% dos custos elegíveis, tais como aqueles relacio-
nados a: desenvolvimento (incluindo a fase de planejamento, estu-
dos de viabilidade, avaliação ambiental, engenharia e outras ativi-
dades pré-construção), construção, aquisição de bens imobiliários, 
mitigação ambiental, aquisição de equipamentos e juros, reservas 
de capital e outros custos transacionais durante o período de cons-
trução (U.S. DEPARTMENT OF TRANSPORTATION, 2015).

O apoio por concessão de linha de crédito suplementar tem 
como finalidade o pagamento do serviço da dívida emitida para 
financiamento de custos do projeto (tais como os cobertos nos dois 
outros produtos), em situações onde a receita dos projetos não é 
suficiente para tais pagamentos. Seu montante pode chegar a até 
33% dos custos elegíveis do empreendimento. A linha de crédito 
suplementar pode ser disponibilizada por até dez anos a partir do 
completion do projeto, sendo possível uma carência de cinco anos 
adicionais depois do período de disponibilidade. O prazo máximo 
para amortização dos valores sacados é de até 25 anos depois desse 
período (U.S. DEPARTMENT OF TRANSPORTATION, 2015).

Desde sua criação até julho de 2016, o programa apoiou sessenta 
projetos de investimento em diversos estados americanos, totalizan-
do o comprometimento de US$ 24,5 bilhões para um investimento 
total de US$ 88 bilhões. Entre 2012 e 2016, 24 dos 49 projetos be-
neficiados pelos recursos do Tifia acessaram o mercado de capitais, 
emitindo diferentes tipos de títulos, entre General Obligation Bonds 
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e Revenue Bonds,32 ou ainda Grant Anticipation Revenue Vehicle 
(Garvee)33 ou Private Activity Bonds.34

A experiência brasileira

O mercado local ainda não registra emissões de debêntures de pro-
jeto que tenham se beneficiado de mecanismos de reforço de crédito 
que efetivamente transfiram total ou parcialmente o risco de paga-
mento de principal e juros para uma entidade apartada do projeto. 
Na prática local, o BNDES, em iniciativa para incentivar o mercado 
de capitais, vem adotando o compartilhamento das garantias ofere-
cidas por seus beneficiários nos financiamentos de longo prazo com 
os debenturistas. Pode-se afirmar que tal medida modifica o perfil 
de risco dos títulos emitidos, porém os pagamentos das obrigações 
das dívidas de projeto ainda são atrelados à capacidade de geração 
de caixa do próprio projeto.

Em uma iniciativa mais afeita à experiência observada interna-
cionalmente, em 2015, o BNDES disponibilizou uma linha de crédi-
to para suporte à liquidez para até dois anos de juros de debêntures 
que tenham sido emitidas por projetos apoiados pelo banco nas mo-

32	 Títulos emitidos pelo setor público, para financiar a infraestrutura pública, tendo 
como contrapartida a qualidade de crédito da instância administrativa emissora, 
no primeiro caso, ou uma fonte específica de receitas, como um imposto dedica-
do, no segundo caso (U.S. DEPARTMENT OF TRANSPORTATION, 2010).

33	 Instrumento de dívida emitido pela administração pública (um estado, uma 
subdivisão de um estado ou uma autoridade pública), mas com o reembolso do 
serviço da dívida e de seus custos pelo Governo Federal (U.S. DEPARTMENT 
OF TRANSPORTATION, 2010).

34	 Instrumentos de dívida emitidos por um estado ou administração local com 
benefícios fiscais em impostos federais, cujos recursos são utilizados para fi-
nanciar um projeto de uso público desenvolvido por um ente privado ou com 
significativo envolvimento da iniciativa privada. Têm por objetivo aumentar o 
investimento privado na infraestrutura de transporte (U.S. DEPARTMENT OF 
TRANSPORTATION, 2010).



145Debêntures de projetos de infraestrutura: uma comparação entre  
as experiências brasileira e internacional

dalidades de financiamento por intermédio do Finem ou de project 
finance nos setores de logística e transporte, mobilidade urbana, 
energia ou saneamento básico. O crédito contingente é disponibi-
lizado para uso na ocorrência de indisponibilidade temporária de 
liquidez para o pagamento de juros desses títulos. Entretanto, não 
foram observadas ofertas que tenham se beneficiado dessa linha.

Em outra política pública destinada a apoiar o investimento em 
infraestrutura no país, em novembro de 2014, a Agência Brasilei-
ra Gestora de Fundos Garantidores e Garantias S.A. constituiu o 
Fundo Garantidor de Infraestrutura (FGIE), com objetivo de supor-
tar quaisquer riscos relacionados a concessões, complementando a 
atuação de seguradoras e resseguradoras, oferecendo mitigantes a 
riscos que o mercado não deseje assumir, apoiando os projetos tanto 
diretamente quanto indiretamente (resseguros). O FGIE encontra-
-se atualmente em fase de estruturação, não tendo registrado, até o 
momento, nenhuma operação.

Conclusões

Este trabalho buscou explorar as diferenças e similaridades na utili-
zação de debêntures de projetos nos cenários nacional e internacio-
nal. Em comparação aos mercados mais maduros, as evidências do 
estudo mostram que as debêntures de projetos no Brasil, em resumo:

i.	 foram emitidas por setores que também são emissores nos 
mercados internacionais, embora nestes últimos seja obser-
vada maior diversificação setorial;

ii.	 ocorreram em portes menores;
iii.	têm prazos consideravelmente mais curtos;
iv.	desempenham papel igualmente complementar, porém, quan-

do emitidas, ocupam parcela menor do funding dos projetos;
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v.	 são adquiridas por base de investidores diferente; e, por fim,
vi.	não foram acompanhadas de mecanismos de reforço de crédito.
As relevantes diferenças evidenciadas ensejam reflexões sobre 

as políticas públicas e as práticas vigentes de financiamento à in-
fraestrutura brasileira. A Lei 12.431, ao conceber as debêntures 
incentivadas e viabilizar a colocação de debêntures de projetos de 
infraestrutura, criou um instrumento que exerceu papel comple-
mentar, porém fundamental, na estruturação financeira de empreen
dimentos do setor nos últimos quatro anos. Possivelmente, além da 
viabilização de colocação dessas ofertas, o maior sucesso do go-
verno na concepção desse instrumento está associado à criação de 
um mercado secundário mais líquido em relação às debêntures não 
incentivadas (ALMEIDA; BAZILIO, 2015), que, juntamente com 
outras características, criou condições de atratividade que permiti-
ram a pulverização dos títulos e a participação relevante das pessoas 
físicas nas ofertas primárias e no mercado secundário.

Entretanto, depois de cinco anos e meio desde a edição da refe-
rida lei, parece pertinente a reflexão sobre quais outras reformas 
regulatórias e de política pública devem ser discutidas visando au-
mentar a competitividade das debêntures de projetos como instru-
mento de financiamento de infraestrutura. O desenvolvimento do 
mercado de debêntures de projetos esbarra em desafios conside-
ráveis de limitação de profundidade, governança entre credores e, 
principalmente, baixa originação de títulos. Dado esse contexto, e à 
luz das evidências encontradas na experiência de mercados madu-
ros, pergunta-se: quais são os pontos críticos das políticas públicas 
e das práticas existentes que devem ser discutidos?

A atração de pessoas físicas para o financiamento de infraestru-
tura, por meio de incentivos tributários, vai de encontro com a maior 
participação de investidores institucionais em mercado maduros. 
Reconhecendo a compatibilidade natural de investidores institucio-
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nais com a classe de ativo de infraestrutura, o direcionamento dos 
mercados americanos e europeu traz o benefício de acesso a bolsos 
profundos de poupança de grandes investidores com capacidade e 
estrutura operacional de análise e acompanhamento das especifici-
dades regulatórias, contratuais e comerciais existentes em projetos 
de infraestrutura financiados por meio de project finance. A parti-
cipação de poucos, porém grandes, investidores também permite a 
construção de regras adequadas de governança entre credores em 
projetos que envolvem grandes obras e, por consequência, pedidos 
de dispensa de cumprimento de obrigações. A presença desse tipo de 
investidor ainda possibilita a estruturação de dívidas com prazos 
mais longos e volumes maiores, compatíveis com a longa matura-
ção de projetos de infraestrutura e com os prazos dos passivos de 
seguradoras e fundos de pensão. A possibilidade de estruturação de 
dívidas com prazos mais longos certamente criaria mais atrativida-
de para os empreendedores na emissão dos títulos. Em contraponto 
aos objetivos da criação da Lei 12.431, esse racional não favorece 
a promoção de liquidez no mercado secundário, vista como menos 
necessária para investidores com estratégias buy-and-hold.

Se o incentivo tributário da Lei 12.431 estimulou a participação 
de pessoas físicas e desincentivou a participação de institucionais, 
outras políticas públicas (ou a ausência delas) também não ajuda-
ram. Com a edição da Instrução Normativa 16/CNPC (BRASIL, 
2014), em novembro de 2014, os fundos de pensão passaram a ter a 
possibilidade de redução do déficit atuarial com o valor presente da 
diferença de rentabilidade entre os investimentos em títulos públi-
cos mantidos até o vencimento e as metas atuariais, desincentivando 
investimentos em outros tipos de ativos, como as debêntures de in-
fraestrutura. Além disso, em novembro de 2015, o governo alterou 
cláusulas da Resolução 3.792, de 24 de setembro de 2009 (que regula 
o investimento de entidades de previdência complementar) com o 
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objetivo de possibilitar maiores investimentos em debêntures de in-
fraestrutura, mas inseriu a ressalva de que tais títulos devem ter ga-
rantias de títulos públicos, as quais até hoje não estiveram presentes 
na estruturação das debêntures de projetos. Ainda na mesma resolu-
ção, permanece restrição de investimento em títulos de renda fixa de 
empresas sem registro de companhia aberta na CVM, o que impede 
o investimento na maior parte das debêntures de projetos emitidas.

Adicionalmente, parece relevante salientar que também foi ob-
servada tendência em mercados maduros de participação de gover-
nos na formulação de instrumentos financeiros de reforço de crédi-
to que permitam adequar a qualidade de outras dívidas de projetos 
de infraestrutura às necessidades de investidores institucionais. No 
Brasil, por outro lado, além do compartilhamento de garantias do 
BNDES, não houve ainda estruturação de reforço de crédito com 
resultados efetivos na viabilização de maior participação do mer-
cado privado; as iniciativas existentes encontram-se ainda em está-
gios preliminares. Trata-se, aparentemente, de mais uma área para 
reflexão: dado o estágio atual de desenvolvimento do mercado e a 
importância estratégica atribuída pelos países desenvolvidos, não 
caberia revisar as políticas públicas brasileiras referentes ao desen-
volvimento de reforços de crédito, os quais podem auxiliar na atra-
ção de novos investidores privados?

A experiência internacional mostra que as políticas públicas e as 
práticas vigentes no Brasil ainda têm um caminho a percorrer para 
atingir modelo sólido de financiamento de infraestrutura com par-
ticipação do mercado de capitais. Parece natural que tal maturidade 
ainda não tenha sido atingida; o histórico brasileiro consiste efeti-
vamente de somente cinco anos de experiência de utilização siste-
mática das debêntures de projetos. O período curto ainda coincidiu 
com aumento de taxas de juros e instabilidade macroeconômica e 
política, com dificuldade de implementação de mudanças regulató-
rias importantes. Ainda assim, em razão da complexidade do tema, 
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considera-se inadequado confiar a responsabilidade de construção 
desse modelo exclusivamente em uma lei (Lei 12.431). Outras refor-
mas precisam ser discutidas e outras políticas devem ser adaptadas, 
se possível inspirando-se nos exemplos bem-sucedidos de países em 
estágios mais avançados de desenvolvimento.
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Apêndice A | Debêntures de projetos enquadradas na 
Lei 12.431, emitidas no Brasil
Data de 
emissão

Emissão Subsetor Volume

Ago. 2012 Montes Claros | 2a Linha de transmissão 25,00
Dez. 2012 CART | 2a Rodovia 380,00
Dez. 2012 UHE Santo Antônio | 2a Usina hidrelétrica 420,00
Mar. 2013 IE Madeira | 2a Linha de transmissão 350,00
Mar. 2013 Norte Brasil | 1a Linha de transmissão 200,00
Jun. 2013 Rodovias do Tietê | 1a Rodovia 1.065,00
Jun. 2013 Jauru | 2a Linha de transmissão 39,00
Set. 2013 UTE Pernambuco | 1a Usina termelétrica 300,00
Jan. 2014 Viracopos | 1a Aeroporto 300,00
Fev. 2014 Guarulhos | 1a Aeroporto 300,00
Abr. 2014 UHE Santo Antônio | 3a Usina hidrelétrica 700,00
Jun. 2014 UHE Ferreira Gomes | 1a Usina hidrelétrica 210,90
Jun. 2014 Santa Vitória do Palmar | 1a Parque eólico 90,00
Set. 2014 TSBE | 1a Linha de transmissão 77,55
Out. 2014 Guarulhos | 2a Aeroporto 300,00

(Continua)
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(Continuação)

Data de 
emissão

Emissão Subsetor Volume

Nov. 2014 Supervia | 2a Mobilidade urbana 300,00
Nov. 2014 Renova Eólica | 2a Parque eólico 146,00
Dez. 2014 Taubaté | 4a Linha de transmissão 44,50
Dez. 2014 Cachoeira Caldeirão | 3a Usina hidrelétrica 156,50
Dez. 2014 Planalto Sul | 2a Rodovia 100,00
Jun. 2015 Bons Ventos da Serra I | 1a Parque eólico 10,30
Jul. 2015 Ventos de São Tomé | 2a Parque eólico 89,00
Ago. 2015 Chapada do Piauí | 1a Parque eólico 100,00
Set. 2015 Ventos do São Tito | 1a Parque eólico 111,00
Out. 2015 Caetité | 2a Parque eólico 33,50
Mar. 2016 Voltália SMG | 1a Parque eólico 57,00
Jun. 2016 Matrinchã | 2a Linha de transmissão 180,00

Fonte: Elaboração própria, com base em Brasil (2016) e escritura das emissões.

Apêndice B | Debêntures de projetos emitidas na 
América do Norte e na Europa, jan. 2012-jun. 2016
Nome do projeto  
(em português)

Setor Subsetor Data de 
emissão

Linha Roxa Maryland MTA Transporte Mobilidade 
urbana

17 jun. 2016

Túnel de Saneamento 
Thames

Saneamento Tratamento de 
esgoto

2 jun. 2016

Aeroporto La Guardia 
Terminal Central

Transporte Aeroporto 1º jun. 2016

Usina GRS (100 MW) Energia Usina solar 31 maio 2016
Expansão Rodovia SH288 Transporte Rodovia 5 maio 2016
Porto de Londres  
(London Gateway)

Transporte Porto 23 mar. 2016

(Continua)
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(Continuação)

Nome do projeto  
(em português)

Setor Subsetor Data de 
emissão

Reestruturação da West 
Lafayette State Street

Transporte Rodovia 11 mar. 2016

Usina Solar Alamo 7  
(106 MW AC)

Energia Usina solar 18 fev. 2016

Linha LRT Edmonton Valley Transporte Mobilidade 
urbana

11 fev. 2016

Ligação N25 New Ross  
(17,3 km)

Transporte Rodovia 26 jan. 2016

Usina Eólica Offshore 
Meerwind (288 MW)

Energia Parque eólico 16 dez. 2015

Estação Senior Peter 
Sutherland (28 MW)

Energia Usina 
hidrelétrica

23 out. 2015

Rodovia South Fraser 
Perimeter

Transporte Rodovia 23 out. 2015

Usina Eólica Dufferin  
(91,4 MW)

Energia Parque eólico 22 out. 2015

Autoestrada M11 Gorey-
Enniscorthy (40 km)

Transporte Rodovia 16 out. 2015

Corredor Viário I-595 Transporte Rodovia 15 out. 2015
Usinas Solabaden 1 e 
Solabaden 6

Energia Usina solar 30 set. 2015

Usina Eólica Mesgi’g 
Ugju’s’n (149,25 MW)

Energia Parque eólico 28 set. 2015

Ligação Regina Transporte Rodovia 4 ago. 2015
VLT Eglinton Crosstown Transporte Mobilidade 

urbana
24 jul. 2015

Rodovia M11  
Moscou-São Petersburgo  
(543 km-684 km)

Transporte Rodovia 15 jul. 2015

Expansão Porto de 
Boulogne-sur-Mer e Calais

Transporte Porto 23 jul. 2015

(Continua)
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(Continuação)

Nome do projeto  
(em português)

Setor Subsetor Data de 
emissão

Manutenção Ferroviária 
Pointe-Saint-Charles 
Facility (Montreal)

Transporte Mobilidade 
urbana

26 jun. 2015

Corredor St. Lawrence Transporte Rodovia 16 jun. 2015
Rodovia I-77 Charlotte Transporte Rodovia 20 maio 2015
Rodovia A-66 Benavente-
Zamora (49 km)

Transporte Rodovia 27 maio 2015

Linha de Metrô Milão 5 
Extensão

Transporte Mobilidade 
urbana

30 abr. 2015

Ligação Portsmouth Ohio 
(25,74 km)

Transporte Rodovia 9 abr. 2015

Usina Eólica Grand Bend 
(100 MW)

Energia Parque eólico 2 abr. 2015

Manutenção Ferroviária 
East Rail

Transporte Ferrovia 27 mar. 2015

Rodovia 407 East Extensão Transporte Rodovia 10 mar. 2015
Usinas Solares Star I e II  
(579 MW)

Energia Usina solar 4 mar. 2015

Termoelétrica Pio Pico  
(310 MW)

Energia Usina 
termelétrica

11 fev. 2015

Linha de Transmissão 
Cross Valley

Energia Linha de 
transmissão

15 jan. 2015

Rota Ocidental Periférica 
Aberdeen e Rodovia 
Balmedie-Tipperty (58 km)

Transporte Rodovia 12 dez. 2014

Northland Energy (60 MW) Energia Usina solar 9 out. 2014
Usina Eólica Broken Bow  
(75 MW)

Energia Parque eólico 1º out. 2014

Ponte Mersey Gateway Transporte Rodovia 31 mar. 2014

(Continua)
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(Continuação)

Nome do projeto  
(em português)

Setor Subsetor Data de 
emissão

Usina de Biomassa Speyside Energia Usina de 
biomassa

28 ago. 2014

Auto-estrada A7 
Bordesholm-Hamburgo

Transporte Rodovia 17 ago. 2014

Melhoria Aeroporto 
Internacional Iqaluit

Transporte Aeroporto 10 set. 2013

Hidroelétrica Lower 
Mattagami (923 MW)

Energia Usina 
hidrelétrica

17 jun. 2014

Usina Solar e Termoelétrica 
Genesis (250 MW)

Energia Usina 
termelétrica

23 maio 2014

Sistema BRT e VLT de 
Trânsito Rápido Waterloo

Transporte Mobilidade 
urbana

9 mai. 2014

Conexão de Transmissão 
Marítima

Energia Linha de 
transmissão

23 abr. 2014

Usina Termoelétrica Corinth 
(436,6 MW)

Energia Usina 
termelétrica

31 mar. 2014

Rodovia A11 Bruges-
Westkapelle (13 km)

Transporte Rodovia 20 mar. 2014

Substituição da Estação de 
Geração John Hart (138 MW)

Energia Usina 
hidrelétrica

4 mar. 2014

Rodovias US 36 e I-25 Transporte Rodovia 25 fev. 2015
Rede de Rodovias Escócia 
Central (20 km)

Transporte Rodovia 13 fev. 2014

Substituição Ponte Goethals Transporte Rodovia 11 nov. 2013
Pontes do Rio Ohio – 
Cruzamento East End

Transporte Rodovia 29 mar. 2013

Licação Rocade Marselha L2 Transporte Rodovia 7 out. 2013
Rodovia North Tarrant 
Express Segmento 3A & B

Transporte Rodovia 23 set. 2013

(Continua)
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(Continuação)

Nome do projeto  
(em português)

Setor Subsetor Data de 
emissão

Usinas Solares Star I e II  
(579 MW)

Energia Usina solar 26 jun. 2013

Túneis Virginia Midtown Transporte Rodovia 13 abr. 2012
Aeroporto Luis Munoz 
Marin International

Transporte Aeroporto 24 jun. 2015

Aeroporto Luis Munoz 
Marin International

Transporte Aeroporto 12 mar. 2013

Parque Eólico Brookfield 
Comber (166 MW)

Energia Parque eólico 22 fev. 2013

Usina Solar Imperial Valley 
(266 MW)

Energia Usina solar 9 nov. 2012

Usina Hidrelétrica Kokish 
River (45 MW)

Energia Usina 
hidrelétrica

1º nov. 2012

Rodovia Interstate 95/395 Transporte Rodovia 31 jul. 2012
Rodovia Northeast 
Edmonton Ring

Transporte Rodovia 24 maio 2012

Autoestrada 407-ER Toronto 
Eastward Extensão

Transporte Rodovia 22 maio 2012

Usina Eólica Califórnia 
Ridge (214,4 MW)

Energia Parque eólico 30 abr. 2012

Aeroporto Lynden Pindling Transporte Aeroporto 24 abr. 2012
Usina Solar Topaz PV  
(550 MW)

Energia Usina solar 15 abr. 2013

Usina Solar Topaz PV  
(550 MW)

Energia Usina solar 24 fev. 2012

Usina Arlington Vale PV 
Solar II (127 MW)

Energia Usina solar 27 jan. 2012

Estação de Tratamento de 
Água Saint John

Saneamento Tratamento de 
esgoto

4 fev. 2016

(Continua)
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(Continuação)

Nome do projeto  
(em português)

Setor Subsetor Data de 
emissão

Rede Broadband de 
Kentucky

Telecom Telecomunicação 
terrestre

1º dez. 2015

Sistema de Infraestrutura 
de Água Comunitária

Saneamento Tratamento de 
esgoto

26 jun. 2015

Estação de Dessalinização 
da Califórnia

Saneamento Dessalinização 24 dez. 2012

Instalações de Água e 
Esgoto de Rialto

Saneamento Dessalinização 13 dez. 2012

Fonte: Elaboração própria, com base em IJGlobal (2016).





p. 163-210

*	 Respectivamente, advogado, administrador e economista do BNDES. Este artigo 
é de exclusiva responsabilidade dos autores, não refletindo, necessariamente, a 
opinião do BNDES.

A utilização de plano de negócios 
como ferramenta de reequilíbrio 
econômico-financeiro em contratos 
de concessão de rodovias

Felipe Benedito Viana 
Henrique Carvalho de Souza 
Renan Essucy Gomes Brandão*

Resumo

Este artigo pretende lançar luz sobre a potencial perda de eficiência 
econômica decorrente da vinculação, ao contrato de concessão, do 
plano de negócios entregue pela proponente no momento do leilão. O 
trabalho concentra-se sobre o setor rodoviário, no qual esse mecanis-
mo vinha sendo extensivamente utilizado até as mudanças ocorridas 
nos contratos relativos aos leilões de 2013. Procurou-se evidenciar os 
efeitos perversos de tal vinculação sobre a modicidade tarifária e as 
formas como esse plano de negócios pode ser operado em benefício 
da concessionária regulada. Conclui-se que existem outras formas 
de assegurar a manutenção do equilíbrio econômico-financeiro do 
contrato compatíveis com o modelo de regulação adotado e que re-
duzem a assimetria de informação entre regulador e regulado. Tais 
formas vêm sendo adotadas nos últimos contratos de concessão ro-
doviária federal e em outros setores, como o aeroportuário.
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Palavras-chave

Reequilíbrio econômico-financeiro. Plano de negócios. Concessões 
rodoviárias.

Abstract

The objective of this article is to shed light on the potential loss of 
economic efficiency resulting from the binding of the business plan 
presented by the proponent at the auction time to the concession 
contract. This research focuses on the road sector, in which that 
mechanism had been extensively used until changes in contracts 
related to 2013 auctions. We intended to highlight the harmful 
effects of such binding on the low rates, and how this business plan 
can be operated for the benefit of the regulated concession holder. In 
short, there are other ways to ensure the economic-financial balance 
of the contract, according to the regulation model adopted, which 
reduce information asymmetry between regulator and regulated. 
Such ways have been adopted in the last federal highway concession 
contracts and in other sectors, such as the airport industry.

Keywords

Economic-financial balance. Business plan. Road concessions.



165A utilização de plano de negócios como ferramenta de reequilíbrio 
econômico-financeiro em contratos de concessão de rodovias

Introdução

O presente texto objetiva analisar as implicações econômicas e regu-
latórias gerais da utilização do plano de negócios elaborado exclu-
sivamente pela proponente vencedora como ferramenta de reequilí-
brio econômico-financeiro em contratos de concessão de rodovias.

Um plano de negócios de determinada concessão pode ser defi-
nido, em linhas gerais, como uma representação, no âmbito dos es-
tudos de viabilidade, daquilo que se espera desse negócio ao longo 
do prazo do contrato de concessão. Esse conjunto de expectativas 
e projeções é consolidado em um documento que contém, de um 
lado, a descrição das ações físicas que serão levadas a cabo pela 
concessionária na execução do contrato e, de outro, as projeções 
econômicas e financeiras relacionadas à sua execução (fluxos de 
caixa, investimentos, despesas operacionais etc.).

Cabe realçar que o tema se torna relevante na medida em que se 
observam mecanismos de reequilíbrio que podem apresentar eleva-
do potencial de comprometimento da modicidade tarifária usual-
mente obtida nos leilões para concessão dessas infraestruturas.

Em mercados nos quais se verificam baixas condições de con-
corrência – em especial, indústrias com elevadas escalas mínimas 
de eficiência que configurem monopólios naturais –, os leilões de 
contratos de fornecimento de bens ou serviços proporcionariam a 
oportunidade de se simularem tais condições1 (DEMSETZ, 1968) – 

1	 Demsetz (1968) chama a atenção para a distinção, em uma indústria com eco-
nomias de escala, entre as condições de oferta ex post por uma única firma e 
aquelas de concorrência ex ante entre proponentes nos leilões para acesso à 
indústria. Não se esperam preços de monopólio por ofertante única, quando 
um grande número de proponentes qualificadas participa sem conluio em um 
leilão de acesso ao mercado regulado. Pode-se mesmo obter preço final muito 
próximo ao de concorrência perfeita.
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“competição pelo mercado” em vez de “competição no mercado”, 
conforme Chadwick (1859) apud Demsetz (1968) –, impedindo que 
a empresa vencedora se aproprie de parcela do excedente do consu-
midor. Isso é possível porque os leilões funcionam como processos 
reveladores de informações em que se pode inferir sobre os limites 
dos custos e das remunerações que a empresa suportaria.

Por sua vez, durante a execução do contrato de concessão, pode 
ficar configurado o desequilíbrio econômico-financeiro do contra-
to, de acordo com as previsões contratuais. É certo que o processo 
de recomposição do equilíbrio contratual está fora do alcance dos 
leilões e envolve a atuação de apenas um ofertante. No entanto, essa 
recomposição deve evitar que condições monopolísticas da empre-
sa se traduzam em prejuízos ao consumidor, seguindo, portanto, a 
mesma lógica exposta no parágrafo anterior, qual seja: a de simular 
condições de baixa concorrência para afastar a apropriação, pela 
empresa, daquele excedente do consumidor.

Contudo, alguns mecanismos de reequilíbrio têm-se provado 
pouco eficientes na revelação do conjunto de informações da em-
presa regulada e na simulação de condições de concorrência. Assi-
metrias de informação em mercados regulados podem configurar 
os clássicos problemas de “seleção adversa” e “risco moral”.

Característico de situações pré-contratuais, o primeiro problema 
poderia advir da falta de capacidade do poder concedente de distin-
guir entre bons ofertantes – que exigiriam na partida uma remunera-
ção mais elevada em razão de seu comprometimento com o cumpri-
mento do contrato sem a necessidade de renegociações futuras – e 
maus ofertantes. Esses últimos estariam dispostos inicialmente a 
receber menores remunerações, ao contar com seus incrementos 
futuros ou com a possibilidade de descumprir o contrato. Como a 
opção por pagar mais não afasta a possibilidade de seleção de um 
mau ofertante, o poder concedente acaba por manter a opção pelo 
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pagamento da menor remuneração. A presença dos dois perfis de 
ofertantes e a incapacidade do poder concedente para distingui-los 
levariam à exclusão dos bons ofertantes do mercado.

Com efeito, é possível que a parcela dos ganhos de eficiência que 
se acredita serem proporcionados pelos leilões seja perdida por ree-
quilíbrios futuros2,3 favoráveis às concessionárias, afastando grada-
tivamente o preço do serviço do preço de concorrência perfeita. Sob 
essas hipóteses, os leilões podem adquirir viés de seleção das firmas 
que mais apostam em reequilíbrios,4 deixando de selecionar as pro-
postas mais vantajosas do ponto de vista da tecnologia empregada.

2	 Williamson (1976) sugere que diversos fatores poderiam afastar o preço inicial 
do preço de concorrência, quando grande número de firmas sem conluio parti-
cipa de leilão pelo direito de explorar um monopólio natural. Entre os fatores, 
pode-se citar a falta de capacidade do poder público para se comprometer a não 
ceder a pressões futuras por renegociações dos termos da transação inicialmen-
te pactuada.

3	 Guasch (2004) reconhece que eventuais reequilíbrios contratuais podem ser 
desejáveis, dadas as dificuldades de serem estabelecidos contratos de longo 
prazo completos. Mais recorrente tem sido, no entanto, a observação de ree-
quilíbrios oportunísticos por parte tanto dos governos quanto dos operadores, 
com potencial impacto negativo sobre a eficiência dos contratos e o bem-estar: 
“A renegociação pode, em particular a oportunística, reduzir ou eliminar os 
benefícios esperados do processo licitatório. Se o leilão for bem estruturado e 
proporcionar os incentivos adequados, lances competitivos pelo direito de ope-
rar uma concessão por dado número de anos levarão à escolha do operador mais 
eficiente. No entanto, se os licitantes acreditarem que a renegociação é possível 
e provável, seus incentivos e seus lances serão afetados e o leilão provavelmente 
selecionará não o ofertante mais eficiente, mas aquele mais habilidoso em re-
negociações. As renegociações deveriam ocorrer somente quando justificadas 
por contingências contidas inicialmente no contrato ou por eventos imprevistos 
significativos” (GUASCH, 2004, p. 19, tradução nossa).

4	 Mattos (2013) analisou o histórico de renegociações dos contratos de conces-
sões rodoviárias federais e estaduais paulistas e tentou confirmar que um dos 
critérios analisados por Guasch (2004) – a variável leilão – poderia ser deter-
minante nas renegociações futuras desses contratos. O uso do critério de menor 
tarifa, em detrimento do de maior outorga, tem sido acompanhado de maior 
número de renegociações contratuais.
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Uma das consequências perversas das apostas na possibilidade 
de renegociações futuras dos contratos de concessão é a realiza-
ção de propostas comerciais excessivamente agressivas nos leilões, 
insustentáveis financeiramente5 se futuros acréscimos tarifários e 
repactuações contratuais não forem obtidos por renegociações.

Propostas agressivas geralmente significam que, de partida, 
operações de concessão não serão financeiramente viáveis. 
Como observado, as firmas podem considerar apostas agressi-
vas uma estratégia racional quando governos são incapazes de 
garantir que evitarão renegociações. Assim, as firmas estarão 
propensas à apresentação de propostas comerciais insustentá-
veis com a intenção de renegociá-las em melhores condições 
quando a concessão lhes for adjudicada. Se essa renegociação 

5	 Este artigo propõe-se a avaliar os impactos gerais dos mecanismos de reequilí-
brio na perspectiva da eficiência e bem-estar, mais especificamente seus impac-
tos sobre os usuários, não pretendendo se aprofundar nos impactos sobre outros 
agentes, como o financiador. É possível, no entanto, que lances agressivos apre-
sentem efeitos ainda mais deletérios quando se considera que, no Brasil, o fe-
chamento financeiro dos negócios dessas infraestruturas geralmente não ocorre 
no mesmo momento da apresentação das propostas comerciais. Há, portanto, a 
necessidade do embarque futuro de financiadores nas apostas agressivas e, por 
vezes, financeiramente insustentáveis dos sponsors para obtenção de fontes de 
capital suficientes para o fiel cumprimento dos contratos.

Dada a elevada escala mínima e o fato de monopólios naturais serem in-
tensivos em capital, esses projetos são usualmente financiados na modalidade 
project finance, caracterizada pela elevada alavancagem financeira e longos 
prazos das operações de crédito. A consequente baixa exposição relativa do 
acionista na estrutura de capital almejada nesses negócios pode elevar o incen-
tivo perverso à realização de lances agressivos.

Ocorre que outra condição fundamental do project finance é o elevado grau 
de certeza sobre os fluxos de receita do negócio. Então, para além do risco de 
reputação da conduta oportunista, em provável desacordo com a credibilidade 
necessária à atividade bancária, quando probabilidades subjetivas de reequilí-
brio são consideradas no cálculo de lances agressivos, o consequente risco de 
receita da concessão pode restar incompatível com a propensão ao risco dos 
financiadores, inviabilizando o fechamento financeiro da operação.
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não for permitida, a concessão provavelmente será abando-
nada e, se for permitida, os benefícios do processo licitatório 
serão perdidos (GUASCH, 2004, p. 44, tradução nossa).

O segundo problema, característico de situações posteriores à 
assinatura do contrato, decorre da possibilidade de o prestador de 
serviço adotar comportamento que mine a eficiência econômica do 
contrato. Detentor do maior conjunto de informações e desempe-
nhando papel de agente – do problema agente principal (STIGLITZ, 
1987) –, o prestador de serviços, ao adotar conduta que enseje ree-
quilíbrios econômicos evitáveis, pode imputar custos mais elevados 
ao principal – o poder concedente, nesse caso.

Para ilustrar os possíveis efeitos perversos do uso do plano de 
negócios, como mecanismo de reequilíbrio, sobre a modicidade ta-
rifária, serão feitas inicialmente breves considerações a respeito do 
modelo regulatório adotado no setor rodoviário. Em seguida, o texto 
discorrerá sobre as consequências e a viabilidade da vinculação, ao 
contrato de concessão inserido nesse modelo regulatório, do plano 
de negócios apresentado pela proponente. Finalmente, serão aponta-
dos exemplos hipotéticos das eventuais consequências anteriormen-
te aventadas e propostas algumas conclusões.

É importante salientar que, embora o plano de negócios como 
mecanismo de reequilíbrio não tenha sido adotado nos contratos 
federais de concessão de rodovias de 2013 até o presente momento, 
a discussão quanto à pertinência e às vantagens do uso dessa ferra-
menta continua presente, seja no âmbito dos próprios órgãos regu-
ladores, seja na doutrina especializada – confira-se Ribeiro (2015, 
p. 157 e segs.); Velloso (2015) –, vindo a se mostrar atual também 
entre agentes do mercado.6

6	 Ver, a título de exemplo, artigo de autoria de Moacyr Duarte (2012), então pre-
sidente da Associação Brasileira de Concessionárias de Rodovias (ABCR).
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Modelos regulatórios e a regulação do setor 
rodoviário no Brasil

Na literatura sobre regulação econômica de infraestrutura, encon-
tram-se usualmente algumas tipologias contratuais que reúnem ca-
racterísticas e formas particulares para lidar com as falhas de mer-
cado conhecidas nesse setor. Na prática, reguladores se utilizam de 
contratos que, a depender de necessidades setoriais e do aparato ins-
titucional disponível, podem se aproximar mais de um ou de outro 
tipo, ou ainda assumir formas híbridas.

Uma das principais questões de que se ocupa a regulação econô-
mica é estabelecer o quanto se deve pagar aos fornecedores de servi-
ços de infraestrutura, para que se garanta sua justa remuneração e a 
manutenção dos investimentos em níveis ótimos. Sob a hipótese de 
informação completa, os usuários saberiam exatamente os montan-
tes desembolsados pela empresa e a real necessidade desses desem-
bolsos, ou seja, se a tecnologia empregada foi eficiente.

Ocorre que esses mercados, que apresentam restrições à concor-
rência, são também conhecidos pela elevada assimetria de informa-
ção entre agentes econômicos, pois não se observam forças de mer-
cado capazes de eliminar empresas que estabeleçam preços de oferta 
acima de seus custos marginais. Assim, a possibilidade de as empre-
sas se utilizarem de seu maior conjunto de informações sobre de-
sembolsos e tecnologia empregada para auferir ganhos excessivos 
justifica a regulação econômica desses mercados.

Os modelos de regulação de infraestrutura mais frequentemente 
descritos na literatura são a regulação discricionária e a regulação 
por contrato. Em comum, ambos os modelos estabelecem um preço 
do serviço ajustado anualmente por índice de preços. Já a princi-
pal diferença entre eles está na existência de previsão, apenas no 
primeiro modelo, de revisão tarifária periódica, que é a forma de 
realinhar o preço do serviço aos custos da empresa regulada. No 
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segundo modelo, não se reveem preços e custos quando mantidas 
as condições do contrato. Por isso, o modelo de regulação discricio-
nária é baseado em custos (cost-based), enquanto a regulação por 
contrato não é baseada em custos (non-cost-based).7

Entre os modelos baseados em custos (cost-based), destacam-se os 
clássicos regimes da taxa de retorno (rate of return) e do custo do ser-
viço (price cap). O primeiro assegura à empresa uma taxa de retorno 
especificada sobre os custos efetivamente incorridos (ex post) pela em-
presa, ajustando-se a cada revisão, assim, o preço por ela percebido. Já 
o segundo estabelece, por ocasião da revisão, o preço a ser praticado 
com base em custos e taxas de retorno esperados (ex ante) pela empresa.

Essa revisão periódica se configura como um elemento de flexi-
bilidade do contrato para lidar com incertezas e compatibilizar pre-
ços e custos de produção que tenham suas trajetórias alteradas por 
mudanças tecnológicas e de mercado ao longo do prazo contratual. 
Sua utilização parte da premissa de que tanto a simples indexação 
do preço quanto a aplicação de outras fórmulas contratuais seriam 
insuficientes para assegurar a correta remuneração dos fatores de 
produção, o que justificaria a necessidade de revisar periodicamente 
as condições pactuadas.

Como essa revisão geralmente independe de negociação entre as 
partes, sendo conduzida unilateralmente pelo regulador, cabe a ele 
incorrer nos custos de informação (custos de agência) necessários 
ao realinhamento de preços aos custos do serviço, considerando-se 
as inovações experimentadas pela empresa ou setor.

Os contratos que não preveem tal revisão tentam antever ao má-
ximo as contingências possíveis ao longo de sua duração para que o 
preço inicialmente pactuado já as contemple ou, então, estabelecem 
reajustes automáticos de acordo com regras também previamente ex-

7	 Para mais informações sobre diferentes modelos regulatórios, ver Camacho e 
Rodrigues (2014).
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pressas. Não havendo espaço para alterações unilaterais das condi-
ções pactuadas no contrato, é importante um grau de previsibilidade 
satisfatório tanto quanto ao escopo como quanto às formas de lidar 
com eventos imprevistos, pois renegociações durante a vigência do 
contrato imporiam custos de transação a ambas as partes, depende-
riam de seus graus de barganha e imporiam eventuais prejuízos aos 
usuários ou às empresas (WILLIAMSON, 1976; GUASCH, 2004).

Em geral, quanto maiores as expectativas de mudança nas tecno-
logias empregadas em determinado setor, quanto maiores as incerte-
zas ao longo do horizonte contratual e quanto menores os custos de 
informação incorridos pelo regulador, tanto maior a probabilidade 
de o setor experimentar regulação discricionária. Se, no entanto, não 
houver expectativas de inovações radicais nas tecnologias emprega-
das no setor, torna-se possível estabelecer em contrato fórmulas que, 
com razoável certeza, manterão compatíveis preços e custos prati-
cados em qualquer momento da vigência do contrato, evitando que 
o regulador o faça periodicamente (WILLIAMSON, 1976). Opta-se 
mais frequentemente, nesse último caso, pela regulação por contrato.

O setor rodoviário é exemplo clássico, no mundo do mercado 
de infraestrutura, de ser pouco propenso a mudanças tecnológicas 
radicais. Quando comparado com os ramos de energia e telecomu-
nicações, as ondas de propagação de inovações radicais no merca-
do de infraestrutura não ocorrem no curto prazo e são em número 
muito inferior. Dessa forma, tem-se visto com maior frequência a 
utilização de regulação por contrato no setor rodoviário em diversos 
países, assim como no Brasil.

Na opção pela regulação por contrato, o regulador é poupado do 
esforço do levantamento de custos da empresa regulada e de crítica 
a informações por ela fornecidas. O custo desse esforço provavel-
mente seria, em última instância, repassado ao usuário. Alterna-
tivamente, o regulador traduz algumas obrigações contratuais de 
qualidade em parâmetros de desempenho e gatilhos de investimen-
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to, monitoráveis a baixo custo e com amplo conhecimento por parte 
da concessionária. Nesse modelo de regulação, os parâmetros de 
desempenho se tornam o cerne do equilíbrio econômico-financeiro 
do contrato de concessão, posto que são o elo entre as necessidades 
de investimentos para atingimento da qualidade mínima a ser ofere-
cida aos usuários e os direitos emergentes da concessão.

Ao se prever na minuta de contrato submetida à concorrência o 
tratamento a ser dispensado às contingências, amplia-se o alcance 
da concorrência pública pelo contrato, privilegiando-se as propo-
nentes com melhor capacidade de previsão e com melhores estra-
tégias de mitigação de riscos. Dessa forma, é importante que tais 
contingências e tratamentos sejam determinados de forma prévia à 
concorrência, para amplo conhecimento de todos os participantes.

A evolução dos contratos de concessão de 
rodovias federais

Na análise das diversas etapas e fases dos contratos federais de 
concessão rodoviária celebrados desde a década de 1990, pode ser 
identificada uma nítida linha de transformação das ferramentas de 
reequilíbrio econômico-financeiro adotadas.

Nos contratos da chamada 1ª Etapa do Programa de Conces-
são de Rodovias Federais, celebrados ainda na década de 1990, era 
comum a ampla utilização do plano de negócios apresentado pela 
concessionária como instrumento de recomposição do equilíbrio 
dessas concessões. Esse método permaneceu praticamente inaltera-
do nos contratos referentes às concessões leiloadas em 2007 e que 
compuseram a 2ª Etapa – Fase I das concessões.

Por sua vez, na 2ª Etapa – Fase II, correspondente a leilão ocor-
rido em 2009, uma importante mudança foi incorporada ao contrato 
de concessão: para determinadas hipóteses de reequilíbrio econô-
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mico-financeiro, não mais seria utilizado o plano de negócios apre-
sentado pela concessionária, mas sim as ferramentas do desconto de 
reequilíbrio e do fluxo de caixa marginal, às quais se fará referência 
mais adiante. A utilização do plano de negócios restringia-se, por-
tanto, a hipóteses residuais.

Essa inovação metodológica foi mantida, em seu arcabouço prin-
cipal, no âmbito da 3ª Etapa – Fase II, cujo respectivo leilão foi 
realizado no ano de 2012.

A principal inovação referente a mecanismos de reequilíbrio eco-
nômico-financeiro, entretanto, ocorreria por ocasião dos contratos 
de concessão da 3ª Etapa – Fase III do Programa de Concessão de 
Rodovias Federais, leiloadas entre setembro de 2013 e maio de 2014. 
Dentre as alterações, destaca-se a ausência de um plano de negócios 
na proposta econômica entregue pela concessionária na licitação 
como ferramenta de reequilíbrio econômico-financeiro do contrato.8

8	 Ver, a título de exemplo, o texto da cláusula 22.4.2 do Contrato de Concessão da 
BR-163 (MS):

22.4.2. A forma de recomposição do equilíbrio econômico-financeiro de-
penderá do evento ensejador do desequilíbrio:

(i)		 na hipótese de atraso ou inexecução dos serviços e obras, dos Escopos, Parâ-
metros de Desempenho e Parâmetros Técnicos da Frente de Recuperação e 
Manutenção e da Frente de Ampliação de Capacidade e Manutenção de Ní-
vel de Serviço, a recomposição do equilíbrio econômico-financeiro se dará 
por meio da aplicação automática do Desconto de Reequilíbrio, nos termos 
da subcláusula 22.6, sendo que a hipótese de antecipação da entrega das 
Obras de Ampliação de Capacidade poderá ensejar o Acréscimo de Reequi-
líbrio, tudo conforme a metodologia de aplicação do Fator D;

(ii)	 o reequilíbrio se dará pela aplicação do Fator C, na hipótese de evento que 
ensejar impacto exclusivamente na receita ou verba da Concessionária, con-
forme hipóteses previstas nos termos do item 1.2 do Anexo 6, bem como 
aquelas assim consideradas pela ANTT ou em regulamentação própria;

(iii)	 em quaisquer outras hipóteses, que não as previstas nos itens (i) e (ii) aci-
ma, a recomposição do equilíbrio econômico-financeiro se dará por meio 
da elaboração de Fluxo de Caixa Marginal, nos termos de regulamentação 
específica. (Disponível no seguinte endereço: <http://3etapaconcessoes.antt.
gov.br//html/objects/_downloadblob.php?cod_blob=1912>).



175A utilização de plano de negócios como ferramenta de reequilíbrio 
econômico-financeiro em contratos de concessão de rodovias

Essa inovação, por sua vez, já havia sido adotada em outros seto-
res de infraestrutura. Os contratos de concessão dos aeroportos lei-
loados pela Agência Nacional de Aviação Civil (Anac), por exemplo, 
já foram assim concebidos, incluindo o Aeroporto de São Gonçalo 
do Amarante (Asga), em Natal (RN), leiloado em agosto de 2011.

Já os referidos contratos de rodovias não admitem, para fins de re-
equilíbrio econômico-financeiro, a utilização de instrumentos elabo-
rados pela concessionária e sequer fazem referência ao plano de negó-
cios, não havendo, portanto, a previsão de seu uso para qualquer fim.

Essas inovações contratuais tiveram o propósito de prever solu-
ções de reequilíbrio automáticas para as contingências que se mos-
tram prováveis ao longo do horizonte do contrato. Com base em um 
levantamento de todas as causas de reequilíbrio no histórico recente, 
a Agência Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) desenvolveu, 
para os últimos contratos de concessão de rodovias, estratégias para 
viabilizar a gestão do contrato sem o plano de negócios, tais como:

a)	 minimização das necessidades de reequilíbrio: por exem-
plo, a previsão contratual de um “estoque de melhorias”, 
ou seja, uma quantidade de passarelas, trevos e vias mar-
ginais a serem implantados a qualquer tempo e em qual-
quer lugar, a ser definido pela ANTT, sem ensejar pedi-
dos de reequilíbrio por parte da concessionária;9

9	 A título de exemplo, transcreve-se, a seguir, trecho do plano de exploração ro-
doviária da BR-163 (MS):

3.2.3.3 Obras de Melhorias
A partir do início do 61º (sexagésimo primeiro) mês da Concessão e durante 
todos os meses subsequentes, deverão ser realizadas as obras necessárias 
para manter o traçado e os acessos necessários para atendimento aos Parâ-
metros Técnicos.
A Concessionária deverá implantar passarelas, vias marginais, viadutos ou 
passagens inferiores, nos prazos a serem definidos a critério da ANTT, ob-
servados os quantitativos máximos previstos abaixo e os Parâmetros Técni-
cos. (Documento disponível no seguinte endereço: <http://3etapaconcessoes.
antt.gov.br//html/objects/_downloadblob.php?cod_blob=1902>).
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b)	 automatização do reequilíbrio: a previsão contratual do 
desconto e/ou do acréscimo de reequilíbrio (Fator D), 
que consistem em diversos percentuais a serem aplica-
dos na tarifa para antecipações – acréscimo de tarifa – 
e atrasos, inexecuções ou obras em desacordo com o 
parâmetro de desempenho – redução de tarifas;10 e

c)	 criação de ferramenta simples para tratar de eventos de 
reequilíbrio recorrentes de baixo impacto, tais como alte-
rações de impostos, utilização de verbas, arredondamen-
tos de tarifa etc., que consiste em uma espécie de conta 
gráfica que ajusta na tarifa, a cada ano, os impactos po-
sitivos e negativos de cada um desses eventos (Fator C).11

10	  Nesse sentido é a previsão do contrato de concessão também da BR-163 (MS):
22.6 Desconto e Acréscimo de Reequilíbrio
22.6.1 A ANTT promoverá a avaliação do desempenho da Concessão de 
acordo com as regras e procedimentos previstos no Anexo 5, considerando 
o descumprimento dos indicadores, bem como o atraso e a inexecução das 
obras e serviços da Frente de Recuperação e Manutenção e da Frente de Am-
pliação de Capacidade e Manutenção do Nível dos Serviços. A antecipação 
da entrega das Obras de Ampliação de Capacidade poderá ensejar o Acrésci-
mo de Reequilíbrio, observadas as regras previstas no Anexo 5.
22.6.2 A cada ano do Prazo da Concessão, o resultado da avaliação de de-
sempenho determinará o Desconto ou Acréscimo de Reequilíbrio para o res-
pectivo ano, na forma prevista no Anexo 5.
22.6.3 O percentual do Desconto ou Acréscimo de Reequilíbrio de cada ano 
será aplicado sobre a Tarifa Básica de Pedágio na forma indicada na sub-
cláusula 18.3.3.
(...). (Documento disponível no seguinte endereço: <http://3etapaconcessoes.
antt.gov.br//html/objects/_downloadblob.php?cod_blob=1912>).

11	 O Fator C está regulado no Anexo 6 do contrato da BR-163 (MS), do qual se 
destaca o seguinte trecho:

1.3 O Fator C é aplicável para fins de reequilíbrio do Contrato, quando ve-
rificada a ampliação ou redução de receitas ou a não utilização das verbas 
da Concessionária decorrentes dos seguintes eventos [rol exemplificativo]:
(...). (Documento disponível no seguinte endereço: <http://3etapaconcessoes.
antt.gov.br//html/objects/_downloadblob.php?cod_blob=1904>). 
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Por fim, para as contingências imprevistas, tais como os novos 
investimentos que se façam necessários, ou para eventos não con-
templados pelas outras formas de reequilíbrio, faz-se uso do fluxo 
de caixa marginal,12 ferramenta que já vinha sendo usada nos con-
tratos anteriores em conjunto com o plano de negócios. A adoção 
de tal mecanismo, inclusive, mereceu a manifestação favorável do 
Tribunal de Contas da União (TCU):

18.	 A metodologia prevista para recomposição do equilíbrio 
econômico-financeiro do contrato consistirá em estabelecer 
um fluxo de caixa apartado, também chamado marginal, para 
o evento que provocou o ajuste. Esse demonstrativo descon-
siderará o fluxo de caixa do empreendimento como um todo 
para focalizar no evento que gerou o desequilíbrio. (...)

23.	 Essa nova metodologia representa avanço importante 
nas práticas usualmente adotadas nas concessões rodoviá
rias vigentes. (...). (Acórdão 101/2007, Plenário, Processo 
TC-014.654/2006-5).

A Lei 8.987/95 e o conceito de equilíbrio econômico-
financeiro em contratos de concessão

Sob um ponto de vista eminentemente jurídico, é possível afirmar 
que, com a edição da Lei 8.987/95, surgiram diversas discussões 

12	A previsão do fluxo de caixa marginal no contrato da BR-163 (MS) encontra-se 
na cláusula 22.5.1, com o seguinte teor:

22.5.1. O processo de recomposição de evento não sujeito à aplicação do 
Fator D e do Fator C será sempre realizado de forma que seja nulo o valor 
presente líquido do Fluxo de Caixa Marginal projetado em razão do evento 
que ensejou a recomposição, nos termos de regulamentação específica. (Do-
cumento disponível no seguinte endereço: <http://3etapaconcessoes.antt.
gov.br//html/objects/_downloadblob.php?cod_blob=1912>).
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quanto às formas válidas para se reequilibrar os contratos de con-
cessão. Ocorre que, para se identificar o modelo ideal (ou os mode-
los ideais) de recomposição do equilíbrio econômico de um contra-
to, faz-se necessário analisar antes o próprio conceito de equilíbrio 
econômico-financeiro do contrato.

O equívoco de associar equilíbrio econômico-financeiro 
à manutenção da taxa interna de retorno (TIR)

É importante notar, inicialmente, que não existe norma na legisla-
ção brasileira que defina expressamente em que consiste a manuten-
ção do equilíbrio econômico-financeiro de uma concessão.

É verdade que a Constituição Federal faz uma referência indireta 
à noção de equilíbrio nos contratos administrativos em geral, con-
forme se verifica em seu artigo 37, inciso XXI:

Art. 37. (...)

XXI – ressalvados os casos especificados na legislação, as 
obras, serviços, compras e alienações serão contratados me-
diante processo de licitação pública que assegure igualdade 
de condições a todos os concorrentes, com cláusulas que 
estabeleçam obrigações de pagamento, mantidas as condi-
ções efetivas da proposta, nos termos da lei, o qual somente 
permitirá as exigências de qualificação técnica e econômica 
indispensáveis à garantia do cumprimento das obrigações 
(grifos nossos).

Conforme se pode observar nesse dispositivo em tela, embora se 
exija a manutenção das “condições efetivas” da proposta apresenta-
da pela licitante vencedora, não se esclarece o significado que deve 
ser atribuído a tal expressão. Tanto o termo “condições” quanto o 
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termo “efetivas” admitem uma pluralidade de interpretações possí-
veis, cada qual com possíveis consequências jurídicas substancial-
mente diversas.

Ciente dessa indefinição conceitual decorrente da falta de con-
cisão da previsão em tela, o próprio legislador constituinte dotou a 
norma em questão de eficácia limitada, subordinando sua produção 
de efeitos à regulamentação legal infraconstitucional. É o que se 
observa na expressão “nos termos da lei”, inscrita no citado dispo-
sitivo. Tem-se, com isso, que a Constituição conferiu ao legislador 
ordinário o papel de esmiuçar o que deve ser entendido por “manu-
tenção das condições efetivas da proposta”.

Decorridos quase cinco anos da promulgação da Constituição, 
foi editada a Lei 8.666/93, que se refere diretamente ao equilíbrio 
econômico-financeiro em contratos administrativos por ela regidos, 
conforme se observa nos seguintes dispositivos:

Art. 58. O regime jurídico dos contratos administrativos ins-
tituído por esta Lei confere à Administração, em relação a 
eles, a prerrogativa de:

I – modificá-los, unilateralmente, para melhor adequação 
às finalidades de interesse público, respeitados os direitos 
do contratado;

(...)

§ 2o Na hipótese do inciso I deste artigo, as cláusulas econô-
mico-financeiras do contrato deverão ser revistas para que 
se mantenha o equilíbrio contratual.

(...)

Art. 65. Os contratos regidos por esta Lei poderão ser altera-
dos, com as devidas justificativas, nos seguintes casos:

(...)
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II – por acordo das partes:

d) para restabelecer a relação que as partes pactuaram ini-
cialmente entre os encargos do contratado e a retribuição 
da administração para a justa remuneração da obra, ser-
viço ou fornecimento, objetivando a manutenção do equilí-
brio econômico-financeiro inicial do contrato, na hipótese 
de sobrevirem fatos imprevisíveis, ou previsíveis, porém de 
consequências incalculáveis, retardadores ou impeditivos da 
execução do ajustado, ou, ainda, em caso de força maior, caso 
fortuito ou fato do príncipe, configurando álea econômica ex-
traordinária e extracontratual.

(...)

§ 6o   Em havendo alteração unilateral do contrato que au-
mente os encargos do contratado, a Administração deverá 
restabelecer, por aditamento, o equilíbrio econômico-finan-
ceiro inicial.

(...) (grifos nossos).

Embora esses dispositivos não se apliquem diretamente às con-
cessões de serviços públicos, que são regidas por lei diversa, faz-se 
pertinente observar que a parte inicial do artigo 65, inciso II, alí-
nea d, bem como o parágrafo 6º do mesmo artigo, apenas agrega à 
noção de equilíbrio econômico-financeiro a ideia de permanência da 
relação inicial entre os encargos e a remuneração do contratado pela 
administração pública. Trata-se da referência a uma relação de pro-
porcionalidade, em que ao aumento ou à diminuição dos encargos 
do contratado, deve seguir-se o aumento ou a diminuição, respec-
tivamente, de sua remuneração. No entanto, a lei não faz qualquer 
detalhamento do que vem a ser tal relação.

Por sua vez, a Lei 8.987/95 (Lei de Concessões), que rege 
propriamente os contratos de concessão de serviços públicos, 
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mostra-se ainda mais sucinta, conforme se pode observar nos 
seguintes dispositivos:

Art. 9º. (...)

(...)

§ 4o Em havendo alteração unilateral do contrato que afete o 
seu inicial equilíbrio econômico-financeiro, o poder conce-
dente deverá restabelecê-lo, concomitantemente à alteração.

Art. 10. Sempre que forem atendidas as condições do contra-
to, considera-se mantido seu equilíbrio econômico-financei-
ro (grifos nossos).

Vê-se, novamente, que a lei determina a manutenção do equilí-
brio econômico-financeiro do contrato, mas não oferece quaisquer 
pistas no que se refere ao conceito desse equilíbrio.

Com base em tais considerações, é evidente que associar a ideia 
de manutenção do equilíbrio econômico-financeiro à noção de ma-
nutenção de “TIR pactuada” não é, de forma alguma, uma conclusão 
lógica obtida da análise do texto legal. Ainda que se argumentasse 
que os referidos dispositivos da Lei 8.666/95 se aplicariam integral-
mente às concessões de serviço público, tampouco eles chegariam a 
permitir qualquer dedução naquele sentido.

Tendo em vista essa indefinição presente na legislação, não há 
como afastar a conclusão de que a administração pública tem a dis-
cricionariedade de detalhar nos contratos o que vem a ser tal equilí-
brio, bem como de que forma e sob quais parâmetros deve realizar-se.

Em diversas ocasiões, a administração optou por associar o 
equilíbrio econômico-financeiro à manutenção da TIR. É o caso 
do contrato para a concessão da BR-381 (MG e SP), pertencente a 
uma fase anterior do programa federal de concessões rodoviárias e 
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cuja cláusula 6.1 estabelece que o equilíbrio econômico-financei-
ro do contrato “é definido pelo fluxo de caixa descontado conside-
rado que assegure a [sic] Concessionária a Taxa Interna de Retor-
no não alavancada pactuada quando da assinatura deste Contrato 
de Concessão”.

Vale notar que, no âmbito do Acórdão 2.927-49/2011, embora 
não haja alusão especificamente ao plano de negócios como instru-
mento de reequilíbrio, o Tribunal de Contas da União criticou com 
veemência a utilização de uma das premissas fixas contidas no pla-
no de negócios apresentado pelo licitante – no caso, a taxa interna 
de retorno – como fator de reequilíbrio econômico-financeiro do 
contrato de concessão:13

No caso concreto, contudo, o principal problema decorre da 
adoção de uma taxa inicial de remuneração que perdura du-
rante toda a vigência dos contratos da 1ª Etapa do Procrofe, 
com prazos de 20 a 25 anos.

(...)

Em contratos administrativos de longo prazo, a subsistência 
de uma mesma TIR atrelada a uma equação financeira obje-
tiva e invariável pode inviabilizar a prestação ou onerar des-
proporcionalmente o usuário, gerando lucros extraordinários 
para o contratado, maculando o objetivo central da outorga.

(...)

Diferentes cenários econômicos definem taxas de juros dife-
renciadas, o que, consequentemente, reflete na TMA referen-

13	Sublinhe-se que foi precisamente o entendimento fixado no acórdão que levou 
a ANTT à criação do fluxo de caixa marginal como instrumento de recomposi-
ção do equilíbrio econômico-financeiro, vindo a afastar, por fim, a metodologia 
de reequilíbrio por meio de plano de negócios.
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cial praticada pelo mercado. A taxa vigente em determinado 
período, sob a qual são feitas as ponderações quanto ao in-
vestimento, não terá garantia de manutenção por um longo 
prazo. Não é razoável considerar que o aparente equilíbrio 
momentâneo, “estável” por um tempo previsível, será man-
tido por décadas (Acórdão 2.927-49/2011, Plenário, Processo 
026.335/2007-4).

A crítica à manutenção da TIR original insere-se no âmbito de 
um posicionamento do TCU contrário ao modelo, que, de acordo 
com os termos do próprio tribunal, “pode ser denominado como ‘es-
tático’, pois as rubricas que compõem o fluxo de caixa não se alteram 
ao longo da execução contratual” (Acórdão 2.154/2007, Plenário, 
Processo 026.335/2007-4). Observe-se que tais rubricas são aquelas 
contidas no plano de negócios originalmente proposto pelo licitante 
vencedor, que é utilizado, no modelo combatido pelo TCU, como 
instrumento de reequilíbrio. No já citado Acórdão 2.927-49/2011, o 
tribunal tece ainda as seguintes considerações críticas acerca desse 
modelo “estático”:

Sendo inegável a imprevisibilidade dos cenários futuros, ilu-
sória a crença na constância de uma fórmula primitiva, que 
derivaria em uma proporcionalidade mantida por vinte e vin-
te e cinco anos, mesmo diante de acréscimos do objeto em de-
corrência dos termos aditivos. O mesmo vale quanto à alusão 
de poder existir uma única taxa de lucratividade justa.

(...)

Além disso, faz parte da dinâmica própria dos investidores a 
agregação de maior valor ao projeto ou ao investimento, o que 
pode ocorrer pela integração de atividades comerciais extras, 
amparadas no objeto contratado, ou por estruturas acionárias 
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que controlem portfólios de contratos de concessão de ser-
viços públicos, ganhos nem sequer aqui debatidos (Acórdão 
2.927-49/2011, Plenário, Processo 026.335/2007-4).

A recondução do contrato de concessão à condição 
econômica semelhante à anterior ao evento ensejador 
do desequilíbrio

A taxa de desconto para fins de reequilíbrio

Ao se apontarem os equívocos incorridos na associação do equilíbrio 
econômico-financeiro dos contratos de concessão à manutenção de 
qualquer TIR, é necessário, então, apresentar um entendimento al-
ternativo para o conceito de equilíbrio econômico-financeiro.

Nos termos do artigo 10 da Lei de Concessões, considera-se man-
tido o equilíbrio econômico do contrato sempre que forem atendidas 
suas condições. Assim, ao se verificar condição diversa daquelas 
originalmente estabelecidas em contrato em razão da ocorrência de 
evento de desequilíbrio, a recomposição do equilíbrio econômico 
deverá consistir na recondução à situação econômica equivalente à 
existente antes do evento causador do desequilíbrio, ou seja, à situa
ção que deixe os agentes envolvidos economicamente indiferentes 
em relação ao estado em que se encontravam.

A observância desse princípio parece ajudar a responder à ques-
tão que alimenta grande parte do debate quanto ao correto procedi-
mento de recomposição do equilíbrio econômico-financeiro: a taxa 
a remunerar o capital empregado no evento ensejador de reequilíbrio 
deve ser aquela esperada quando da decisão de entrada no negócio 
ou aquela esperada quando da efetiva realização do investimento?

Pelo princípio exposto, se, por exemplo, o poder concedente der 
causa a evento que, pela matriz contratual, seja risco seu e obrigue 
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a concessionária a incorrer em investimentos ou despesas não cor-
respondentes às obrigações contidas no contrato, a recomposição do 
equilíbrio econômico-financeiro deve tratar de assegurar condições 
econômicas à concessionária semelhantes às que ela verificaria na 
inocorrência de tal evento, inclusive quanto à remuneração do capi-
tal empregado.

Em outras palavras, o equilíbrio econômico estará restabelecido 
se garantida a remuneração que o capital adicional demandado ob-
teria na provável melhor alternativa de risco compatível. Esse enten-
dimento é equivalente à afirmação de que o capital empregado em 
volume ou prazo distinto do estabelecido em contrato terá remunera-
ção justa se observado seu custo de oportunidade14 (BUCHANAN, 
2008). Voltando à questão sobre a taxa de remuneração do capital 
empregado, o raciocínio exposto leva a crer que a taxa a remunerar 
o capital empregado no evento do reequilíbrio deve ser tomada no 
momento da inversão desse capital.

Pense-se como exemplo na situação em que o risco de desapro-
priação seja do poder concedente e que tenha sido estabelecida em 
contrato verba de desapropriação a ser utilizada até o décimo ano 
de concessão. Imagine-se o caso de a totalidade da verba ter sido 
utilizada e que, nesse décimo ano, a concessionária tenha-se depa-
rado com a necessidade de despender nessa rubrica um montante 
superior ao estabelecido.

Esse capital adicional empregado seria certamente aplicado de 
forma diversa, caso o evento de desequilíbrio não tivesse ocorrido. 
A recomposição do equilíbrio deve prezar pela remuneração desse 
capital em valor equivalente àquele que a concessionária teve de 

14	  Buchanan (2008) define custo de oportunidade como a avaliação da alternativa 
ou oportunidade rejeitada de maior valor. É o valor renunciado ou sacrificado 
no intuito de assegurar o maior valor que o objeto da escolha proporciona (tra-
dução nossa). 
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declinar no momento em que foi forçada a lidar com os efeitos da 
materialização de risco que não era seu. Não há razão para remune-
rar esse capital disponibilizado no décimo ano por uma taxa alme-
jada e fixada por qualquer agente em momento anterior, sob o risco 
de tal taxa diferir da que remuneraria o uso alternativo do capital.

Em que pese a maior dificuldade de cálculo do reequilíbrio na 
hipótese inversa, esse mesmo entendimento deve pautar os proces-
sos de reequilíbrio quando o escopo do contrato for reduzido duran-
te sua vigência. De forma a facilitar o entendimento do argumento, 
sugere-se adotar a premissa simplificadora de que a disponibiliza-
ção de capital seja sempre pari passu à realização dos investimentos 
contratuais. Imagine-se o caso em que o contrato de concessão de 
uma rodovia preveja para o décimo ano a construção de uma va-
riante ao traçado original da via e que, no exato momento em que 
a concessionária fosse iniciar o investimento e aportar concomitan-
temente o capital necessário, o poder concedente comunicasse sua 
renúncia a essa variante.

Desse exemplo é possível depreender que a neutralidade do 
método de reequilíbrio dependerá, entre outras características, da 
utilização das taxas disponíveis no mercado no momento do dese-
quilíbrio, pois, de outra sorte, a concessionária não seria indiferente 
economicamente entre a execução da variante prevista original-
mente e a remuneração alternativa que obteria no mercado sobre 
o capital que deixou de ser demandado na concessão por conta da 
renúncia a essa obra.15

A manutenção, ao longo do contrato de concessão, de uma TIR 
desejada pela proponente ou pelo poder concedente e fixada no início 
da execução desse contrato pode ser incompatível com a remunera-

15	Para mais detalhes, ver o apêndice “Efeitos do reequilíbrio em função da 
taxa utilizada”. 
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ção do capital por seu custo de oportunidade no momento do dese-
quilíbrio, ainda que as taxas de retorno desejadas tenham sido as me-
lhores estimativas das partes para o custo de oportunidade do capital 
no momento em que decidiram levar adiante o projeto de concessão.

Dessa forma, o fluxo de caixa marginal tanto para novos inves-
timentos quanto para os investimentos já previstos em contrato de-
monstra ser alternativa superior para a recomposição do equilíbrio 
econômico-financeiro, pois seu conceito parte do princípio de que 
os reequilíbrios devem ser calculados por meio dos valores de mer-
cado dos investimentos e demais custos envolvidos no evento a ser 
reequilibrado, observando-se o custo do capital nesse momento.

Como se sabe, o mundo real não é tão simples quanto as premis-
sas adotadas. Pode existir uma infinidade de situações intermediá-
rias em que o capital seja disponibilizado entre o aporte inicial e o 
começo dos dispêndios necessários ao cumprimento de uma obriga-
ção contratual. Nessas situações, mesmo diante da maior complexi-
dade em se aferir o momento em que o capital referente à obrigação 
foi aportado e o volume de capital necessário para essa destinação 
específica, o princípio basilar para o cálculo do reequilíbrio deve ser 
o mesmo dos exemplos mais simples.

Em casos como esses – nos quais, na prática, possa haver alo-
cações de recursos anteriores à materialização do evento ensejador 
do reequilíbrio, alocações essas necessárias para o cumprimento 
da obrigação no prazo estipulado em contrato –, é perfeitamente 
possível considerar, na elaboração do fluxo de caixa marginal, os 
impactos decorrentes dessas alocações, respeitando-se a matriz de 
risco do contrato para o cálculo do reequilíbrio econômico-finan-
ceiro decorrente do evento.

Em que pese a superioridade conceitual do fluxo de caixa 
marginal, sua utilização pode, por vezes, ser complexa ou mes-
mo equivocada, gerando críticas à metodologia. Eventuais difi-
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culdades em estimar investimentos prévios e o momento em que 
foram realizados – ou a adoção de premissas simplificadoras na 
operação de reequilíbrio pelo fluxo de caixa marginal – podem 
configurar impropriedades em seu uso, em prejuízo para qualquer 
das partes do contrato. Essas complexidades operacionais têm sido 
usualmente utilizadas como argumento para justificar a opção pela 
remuneração esperada pela proponente e expressa em seu plano 
de negócios.

Com características contrárias, o plano de negócios apresenta a 
vantagem de ser um instrumento de utilização simples. Esse do-
cumento, porém, elaborado unilateralmente pela proponente, é tão 
somente uma declaração de intenções que apresenta fluxos de caixa 
formulados no momento da proposta, com estimativas de valores e 
prazos que podem ser operados pela proponente quando os reequilí-
brios estiverem vinculados a esse plano de negócios.

Mesmo sob a hipótese ingênua de que o plano de negócios apre-
sente fielmente as expectativas da proponente quanto ao negócio 
(não havendo, portanto, intenções oportunísticas nas estimativas, 
como será ilustrado nas próximas seções), não há garantia de que 
o capital venha a ser disponibilizado de acordo com os fluxos nele 
dispostos e que seu custo seja compatível com o retorno estimado 
contido naquela declaração de intenções. Assim, o reequilíbrio pelo 
plano de negócios não conduziria a concessionária à situação equi-
valente àquela em que ela se encontrava antes do desequilíbrio, mas 
àquela na qual ela desejaria estar.

Considerando-se que a abordagem ideal para o reequilíbrio seja 
a observância do conceito de custo de oportunidade do capital no 
momento do evento ensejador do reequilíbrio (ou no momento da 
disponibilização dos recursos decorrentes do evento ensejador), é 
possível fazer uma nova pergunta: deve estabelecer-se em contrato 
uma fórmula com o objetivo de estimar, para qualquer circunstância 
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futura, o custo de oportunidade do capital no momento do dese-
quilíbrio ou deve o contrato delegar integralmente ao regulador o 
cálculo do custo de oportunidade no momento do evento ensejador?

Ainda que se abandone a ideia de fixar uma taxa de retorno de-
sejada pela proponente ou pelo poder concedente, existe a possibi
lidade de se estabelecer em contrato fórmula que tente parametri-
zar a taxa de remuneração do capital por uma proxy de mercado 
de seu custo de oportunidade. Tal medida teria o intuito de tornar 
conhecida a regra de reequilíbrio por todos aqueles que venham 
a participar da concorrência pela concessão, reduzindo qualquer 
eventual discricionariedade durante o prazo contratual. Essa pre-
visão estaria totalmente de acordo com o modelo de regulação 
por contrato.

No entanto, por mais sofisticada que seja a fórmula paramétrica, 
dificilmente ela seria capaz de capturar todas as componentes rele-
vantes no cálculo do custo de capital em um contrato de longo prazo. 
Em última instância, a adoção de fórmula contratual poderia criar 
vieses momentâneos ao subestimar ou superestimar a justa remune-
ração. Como as partes têm capacidade de ensejar eventos de desequi-
líbrio, esses desalinhamentos circunstanciais podem configurar in-
centivos para que uma dessas partes o faça apenas por conveniência.

Como já exposto, a escolha entre aspectos da regulação por con-
trato ou da regulação discricionária depende da análise de custo-
-benefício, das características do projeto e do próprio aparato ins-
titucional disponível. Assim, para cada contrato de concessão a ser 
regulado, deve confrontar-se a eventual economia dos custos de in-
formação possibilitada pela fórmula paramétrica para a taxa de re-
torno dos reequilíbrios (custos que tendem a ser menores quanto 
mais forte a agência reguladora e mais estável o marco regulatório) 
com os consequentes riscos de distorções que a adoção de fórmula 
contratual pode trazer consigo.
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A alternativa para a adoção de fórmula contratual pode ser o 
contrato delegar integralmente ao regulador o cálculo do custo de 
oportunidade, para que ele o faça por meio de regulamentação em 
momento futuro mais próximo das circunstâncias do evento ense-
jador. As resoluções16 emanadas têm, em geral, prazo inferior ao 
do contrato e caráter pós-contratual. Por essa razão, tal alternativa 
sofre críticas por atribuir excessivo poder discricionário às agências 
reguladoras e por desrespeitar a matriz de riscos dos contratos, uma 
vez que as proponentes não teriam condições de antever a exata 
magnitude dos efeitos gravosos a que estariam sujeitas na ocorrên-
cia de risco alocado ao poder concedente.

Considerando-se que o reequilíbrio por taxas de mercado do mo-
mento é a forma ideal de reconduzir a concessão à situação de equi-
líbrio econômico e que essa situação consiste exatamente no pleno 
respeito à matriz de riscos do contrato, esses processos de reequilí-
brio distorceriam a equação econômico-financeira e desrespeitariam 
a matriz de risco apenas na medida do erro das agências reguladoras 
em suas tentativas de estimar os devidos custos a valores de merca-
do, conforme pretendido. Daí a relevância de se adotar essa alternati-
va, quando se considera, especialmente, que a regulação do contrato 
será feita por órgão com a devida maturidade, capacidade técnica 
e credibilidade.17

16	 Cabe destacar como exemplo a Resolução ANTT 4.075/2013, publicada depois 
da Audiência Pública 122/2012 e que dispõe sobre a metodologia de cálculo 
da taxa de desconto do fluxo de caixa marginal e de suas variáveis, conforme 
estabelecido pela Resolução 3.651/2011. 

17	 Cabe observar que se estaria desrespeitando a alocação de riscos do contrato, ao 
se utilizar referências de custos fornecidas pela concessionária em reequilíbrios 
tanto de eventos cujo risco seja do poder concedente quanto daqueles da con-
cessionária. Isso porque, ao se calcular o reequilíbrio pelo plano de negócios, 
eventuais diferenças entre custos a valores de mercado e aqueles constantes no 
plano de negócios representariam ganhos para uma parte em prejuízo da outra.
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Pode-se afirmar, ainda, que as agências reguladoras são me-
diadoras nos processos de regulamentação das taxas de retorno, 
estando sujeitas à participação social, inclusive das partes dire-
tamente interessadas nos contratos de concessão. Fosse válida a 
crítica à excessiva discricionariedade das agências reguladoras 
na elaboração de resoluções pós-contratuais, não haveria setores 
experimentando a regulação discricionária, na qual as agências 
têm o poder de rever periodicamente toda base de ativos, custos 
operacionais e taxas de retorno. A crítica acaba, então, por recair 
não sobre o método de cálculo da taxa, mas sobre a agência que 
irá operá-lo.

Ademais, o estabelecimento de fórmula contratual para taxa de 
retorno de reequilíbrio não livra a concessão de qualquer discricio-
nariedade da agência reguladora, pois, ainda que não influa sobre 
a taxa de retorno, ela terá influência nas discussões sobre a deter-
minação dos valores de mercado dos investimentos e das despesas 
considerados nos cálculos de reequilíbrio. A taxa de retorno seria, 
então, apenas um custo a valor de mercado parametrizado contra-
tualmente. Uma vez que já se espera que as agências reguladoras 
tenham capacidade técnica e autonomia para estimar os valores de 
mercado dos investimentos adicionais das companhias reguladas, 
é de se esperar que sejam também capazes de estimar outro custo 
incorrido: o custo do capital no tempo.

Os valores monetários envolvidos no reequilíbrio

Nos tópicos anteriores, foi discutida a dimensão do custo inter-
temporal da disponibilização de capital, traduzida na taxa de des-
conto utilizada no cálculo do reequilíbrio. As variações de capital 
decorrentes de eventos ensejadores de reequilíbrio apresentam 
uma segunda dimensão, que deve, por coerência lógica, obser-
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var variáveis de mercado quando do cálculo da recomposição 
do equilíbrio.

Como as obrigações de contratos por desempenho são geral-
mente estabelecidas pelos resultados esperados, a alteração de uma 
obrigação abre sempre a discussão sobre a valoração das variações 
de capital decorrentes do evento. Com base na suposição de uma 
função de produção factível (uma vez que os contratos por desem-
penho não obrigam a concessionária à adoção de qualquer tecnolo-
gia), consegue-se estimar quais combinações de insumos, inclusive 
de capital, permitem que se alcance determinado resultado espe-
rado. Ter-se-ia, então, um volume de capital em termos reais, ou 
seja, quantidades de máquinas, materiais, equipamentos e serviços 
suficientes para o alcance do objetivo. A valoração desse capital em 
termos monetários passaria, assim, pela sua avaliação em um rol de 
preços tomado segundo algum critério.

Nesse contexto, se o que se pretende é a manutenção da eficiên-
cia econômica e da atualidade tecnológica do contrato, preservan-
do-se, ademais, a vantagem competitiva da proposta vencedora do 
leilão, há de se adotar a tomada de preços de mercado no momento 
em que se configurou o desequilíbrio.

A escolha do uso do plano de negócios como método de cálculo 
configura a reversão, ao poder concedente, do risco de mudança 
tecnológica originalmente alocado pela matriz de riscos ao setor 
privado. Isso tem efeitos perversos sobre a tarifa para o usuário, 
pois o plano de negócios utilizado no reequilíbrio fixa uma tecno-
logia escolhida a critério da concessionária, sendo o usuário quem 
arca com as eventuais diferenças de custos com relação a tecnolo-
gias mais modernas. Por essa razão, a tarifa para o usuário deixa 
de ser, com o passar do tempo, o preço competitivo da provisão do 
serviço, pois estariam disponíveis no mercado opções tecnológicas 
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que exigiriam remunerações inferiores aos níveis tarifários vigentes 
depois dos reequilíbrios.

Fica patente que o uso do plano de negócios gera novas possi-
bilidades de ganho para a concessionária, que pode ir a mercado 
pagando preço competitivo para entregar o resultado esperado e co-
brar do usuário preço relativo à tecnologia defasada, superior, por-
tanto, ao valor competitivo praticado no novo cenário tecnológico. 
Como o reequilíbrio por esse método faz o usuário deixar de pagar 
um preço competitivo, há uma clara piora para esse agente e, por-
tanto, uma perda de eficiência econômica decorrente da operação 
do reequilíbrio.

Já o fluxo de caixa marginal, por ter sido concebido com base na 
ideia de segregar um fluxo de caixa apenas para lidar com os efeitos 
do desequilíbrio, permite que os capitais sejam remunerados pelas 
taxas que obteriam no mercado e que os usuários paguem preços 
competitivos pelos serviços potencialmente fornecidos pelo capital 
disponibilizado. Assim, os agentes econômicos envolvidos ficariam 
indiferentes entre a prestação do serviço no âmbito da concessão e a 
alternativa de prestação do serviço no mercado, tornando o contrato 
equilibrado de fato.

Exemplo dos efeitos perversos possibilitados pela 
vinculação ao contrato de concessão do plano de 
negócios apresentado pela proponente

Para tornar os argumentos expostos mais claros, esta seção trará 
exemplos numéricos dos potenciais efeitos perversos decorrentes da 
vinculação do plano de negócios apresentado pela proponente ven-
cedora do processo licitatório ao contrato de concessão.
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Nesse sentido, será usado um caso hipotético de projeto de con-
cessão rodoviária e será ilustrada cada etapa do processo, que usual
mente se conhece por “jogo de planilhas”.

Plano de negócios real da proponente

Tome-se inicialmente como exemplo o caso de uma proponente cujo 
plano de negócios real para determinado projeto de concessão ro-
doviária reflita características do suposto trecho – que, no caso em 
tela, são semelhantes àquelas dos últimos trechos rodoviários fede-
rais concedidos no âmbito da terceira etapa, conforme Tabela 1 – e 
apresente, adicionalmente, as características do Quadro 1.

Com base nestas e nas demais projeções do fluxo de caixa de 
projeto deste plano de negócios, chegou-se a uma tarifa por 100 km 
de R$ 7,0564.

Quadro 1

Dados básicos do exemplo

Prazo 30 anos

Praças de pedágio Total de dez praças, dispostas a cada 100 km

Tráfego
VDMA equivalente* de 25 mil veículos, 
uniforme em todas as praças, crescendo a 
uma taxa de 3,5% a.a.

Ampliação de capacidade Duplicação de toda a via até o quinto ano da 
concessão

TIR do projeto almejada 
do plano de negócios real 
da proponente

8% a.a.

Fonte: Elaboração própria.
* VDMA equivalente: sigla para veículos diários médios anuais equivalentes, ou seja, a 
quantidade de veículos ponderados por fator de equivalência dependente do número de eixos 
do veículo, em um dia típico, ao longo de um ano-calendário.
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Tabela 1
Investimentos e custos necessários à execução do plano 
de exploração rodoviária (PER)* e previstos no plano de 
negócios real da proponente (valores em R$ milhões)

Total Ano 
1

Ano 
2

Ano 
3

Ano 
4

Ano 
5

Anos 
6 a 30

Trabalhos iniciais 400 400 0 0 0 0 0
Restauração 857 0 250 200 200 200 7
Obras de melhorias e 
ampliações

3.600 0 900 900 900 900 0

Manutenção 2.400 0 0 0 0 0 2.400
Equipamentos/edificações/
outros

1.350 500 25 25 25 100 675

Total de investimentos 8.607 900 1.175 1.125 1.125 1.200 3.082
Total de custos operacionais 3.400 51 116 116 116 116 2.888

Fonte: Elaboração própria.
* Plano de exploração rodoviária é o anexo técnico ao contrato de concessão em que se 
estabelecem todas as obrigações de investimentos e serviços operacionais, seus prazos e 
parâmetros técnicos e de desempenho.

Tabela 2
Investimentos e custos necessários à execução do PER 
com postergação de dois anos da ampliação 
(valores em R$ milhões)

Total Ano 
1

Ano 
2

Ano 
3

Ano 
4

Ano 
5

Ano 
6

Ano 
7

Anos 
8 a 30

Trabalhos iniciais 400 400 0 0 0 0 0 0 0
Restauração 857 0 250 200 200 200 1 1 6
Obras de melhorias e 
ampliações

3.600 0 0 0 900 900 900 900 0

Manutenção 2.400 0 0 0 0 0 96 96 2.208
Equipamentos/ 
edificações/outros

1.350 500 25 25 25 100 5 5 665

Total de investimentos 8.607 900 275 225 1.125 1.200 1.002 1.002 2.879
Total de custos 
operacionais

3.400 51 116 116 116 116 116 116 2.657

Fonte: Elaboração própria.
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Reequilíbrio econômico-financeiro ideal

Para fins deste exercício, supõe-se que a proponente vencedora 
acredite na possibilidade de atraso de dois anos nas obras de am-
pliação da capacidade. Será calculado, segundo o plano de negócios 
real da concessionária, o reajuste da tarifa que levaria a proponente 
a auferir a mesma remuneração sobre os investimentos realizados 
que seria obtida se não houvesse atraso, ou seja, o reajuste da tari-
fa para a manutenção do equilíbrio econômico-financeiro implícito 
nesse plano de negócios.

Como ilustrado na Tabela 2, postergou-se o fluxo de investimen-
tos das obras de ampliação de capacidade em dois anos. Por sim-
plificação do exercício, todas as demais projeções serão mantidas 
constantes, como anteriormente apresentado.

Como resultado, obtém-se uma redução da tarifa para o usuário, 
a qual passaria a R$ 6,4247/100 km a partir do oitavo ano da con-
cessão, ao se manter a TIR de projeto em 8,00% a.a. O resultado foi 
obtido simplesmente pelo uso do comando “atingir meta”, variando 
a tarifa quilométrica, que condiciona o fluxo de receitas da conces-
são, e solicitando que a célula que apresenta a TIR do fluxo de caixa 
de projeto atinja a taxa objetivada.

Plano de negócios fictício para fins de “jogo de planilhas”

Nesta seção, o exercício consistirá na suposição de que a propo-
nente vencedora possa apostar em evento que leve ao reequilíbrio 
futuro do contrato de concessão. Antevendo atraso de dois anos na 
entrega das obras de ampliação de capacidade, a proponente poderia 
vislumbrar a possibilidade de uso do instrumento de reequilíbrio 
econômico-financeiro, de forma a maximizar seu retorno sobre o 
investimento no projeto.
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Assim, ainda que não corresponda ao plano de negócios real pro-
jetado pela proponente, supõe-se que os investimentos e custos que 
componham o plano de negócios efetivamente entregue pela propo-
nente sigam o cronograma e valores da Tabela A.

Nota-se que os investimentos para a execução das obras de am-
pliação de capacidade seguem o mesmo cronograma apresentado no 
primeiro caso, de forma que a execução dos investimentos figure no 
plano de negócios em momento compatível com o cumprimento dos 
prazos contratuais. Tais investimentos foram, porém, minimizados 
em valor, enquanto, em contrapartida, foram maximizados os cus-
tos operacionais, com o intuito de se atingir a mesma tarifa para o 
usuário apresentada também no primeiro caso, mantendo-se a TIR 
de projeto em 8,00% a.a.

O exercício deste exemplo consistiu em compensar, por meio da 
rubrica de total de custos operacionais, as manipulações efetuadas 
na rubrica de obras de melhorias e ampliações, de forma que o fluxo 
de caixa resultante não tenha alterada sua TIR.

Reequilíbrio econômico-financeiro com base no plano  
de negócios fictício

Ao verificar o atraso na entrega das obras de ampliação de capacida-
de e estando o plano de negócios entregue pela proponente vinculado 
ao contrato de concessão, o poder concedente teria de calcular o 
reajuste tarifário necessário à recomposição do equilíbrio econômi-
co-financeiro do contrato baseado nesse plano de negócios.

Neste exercício, o reequilíbrio para evento de atraso nas obras 
de ampliação de capacidade da rodovia será calculado com base no 
plano de negócios fictício apresentado no caso anterior (Tabela A). 
Para tanto, será feito o mesmo procedimento do segundo exemplo, 
mantendo-se tudo o mais constante, como apresentado na Tabela B.
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Ao se manter a TIR de projeto em 8,00% a.a., a tarifa para o 
usuário seria reduzida para R$ 6,8459/100 km a partir do oitavo 
ano. Trata-se, pois, de uma redução em magnitude inferior àquela 
encontrada no exercício do segundo caso.

Maximização do retorno do projeto pelo uso do plano 
de negócios fictício

Ao se observar que a magnitude da redução tarifária, calculada 
com base no plano de negócios fictício entregue, é muito inferior 
à redução obtida com o plano de negócios real da proponente, cabe 
avaliar o efeito, no fluxo de caixa real da concessionária, do rea-
juste tarifário realizado segundo o plano de negócios fictício vin-
culado ao contrato. Essa diferença representa um aumento na TIR 
de 8,00% a.a. para 8,70% a.a. no plano de negócios real da conces-
sionária ou, de outra maneira, um valor presente líquido positivo de 
R$ 243.759.795,87 à taxa de 8,00% a.a.

A sequência de etapas demonstradas retrata o exercício mais 
simplificado de “jogo de planilhas”, ao alterar uma única rubrica 
em um sentido e compensá-la pela alteração em outra, mantendo 
constantes todas as demais rubricas e a própria TIR de projeto.

Quando diversas rubricas são trabalhadas em conjunto, torna-se 
mais difícil constatar a manipulação dessas variáveis no intuito de 
maximizar os retornos privados obtidos com o projeto.

Note-se que esse é um problema da utilização de quaisquer flu-
xos de caixa para reequilíbrio, e não somente daqueles que cons-
tem no plano de negócios formulado pela proponente e vinculado 
ao contrato. Esse problema, porém, é acentuado pela utilização de 
valores fixados pela proponente à época da formulação da propos-
ta econômica, sem qualquer participação efetiva do poder público. 
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Nessa situação, a proponente poderá estabelecer livremente seus 
ganhos a partir dos eventos de reequilíbrio, que ela aposta que ocor-
rerão ou mesmo que incentivará a ocorrer, para efetivar os ganhos 
embutidos no plano de negócios, configurando o chamado “jogo 
de planilhas”.

Nessa situação, por todas as variáveis estarem fixas no tempo, 
inclusive os custos dos investimentos (representando os custos no 
momento da elaboração da proposta), também existirá outra pos-
sibilidade de ganho, em face do maior decurso de tempo entre a 
tomada dos preços considerados no fluxo de caixa e o início da 
vigência da tarifa reajustada. Se constatada essa hipótese adicio-
nal, estar-se-ia devolvendo ao poder concedente parcela dos ris-
cos de variação de preços, ainda que o contrato aloque tal risco 
à concessionária.

De forma semelhante, a crença na evolução tecnológica que per-
mita economias no uso de insumos em outros serviços teria efeito 
semelhante ao do caso ilustrado. Ao desconsiderar tal economia no 
plano de negócios entregue, estar-se-ia equivalentemente inflando 
valores de investimentos nessas outras rubricas, da mesma forma 
que o exemplo utilizado o fez com custos operacionais. Então, a 
utilização de valores constantes no plano de negócios da proponen-
te para fins de reequilíbrio congela a tecnologia e as combinações 
de insumos determinadas no momento da formulação da proposta 
econômica, devolvendo ao poder concedente os riscos de evolução 
tecnológica e quantidades de insumos, ainda que tais riscos tenham 
sido alocados pelo contrato à concessionária.
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Tabela 3
Investimentos e custos fictícios para a execução do 
PER com objetivo de “jogo de planilhas” (valores em 
R$ milhões)

Total Ano  
1

Ano 
2

Ano 
3

Ano 
4

Ano 
5

Anos 
6 a 30

Trabalhos iniciais 400 400 0 0 0 0 0

Restauração 857 0 250 200 200 200 7

Obras de melhorias e 
ampliações

1.200 0 300 300 300 300 0

Manutenção 3.400 0 0 0 0 0 3.400

Equipamentos/
edificações/outros

1.350 500 25 25 25 100 675

Total de investimentos 7.207 900 575 525 525 600 4.082

Total de custos 
operacionais

9.137 128 311 311 311 311 7.766

Fonte: Elaboração própria.

Tabela 4
Investimentos e custos fictícios para a execução do PER 
com postergação de obras (valores em R$ milhões)

Total Ano 
1

Ano 
2

Ano 
3

Ano 
4

Ano 
5

Ano 
6

Ano 
7

Anos  
8 a 30

Trabalhos iniciais 400 400 0 0 0 0 0 0 0

Restauração 857 0 250 200 200 200 1 1 6

Obras de melhorias e 
ampliações

1.200 0 0 0 300 300 300 300 0

Manutenção 3.400 0 0 0 0 0 136 136 3.128

Equipamentos/
edificações/outros

1.350 500 25 25 25 100 5 5 665

Total de 
investimentos

7.207 900 275 225 525 600 442 442 3.799

Total de custos 
operacionais

9.137 128 311 311 311 311 311 311 7.145

Fonte: Elaboração própria.
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Conclusões

A utilização de um plano de negócios entregue pela licitante como 
ferramenta para a recomposição do equilíbrio econômico-financei-
ro de contratos de concessão de rodovias pode produzir distorções 
econômicas e regulatórias, em especial quando a concessão segue 
modelo regulatório non-cost-based. Esse tipo de atuação manifesta 
um potencial intento de prejudicar a modicidade tarifária e a própria 
qualidade dos serviços prestados, em suma, por:

•	 Uso oportunista do plano de negócios pelo regulado: sabendo 
a licitante – futura concessionária – que o plano de negócios a 
servir como ferramenta de reequilíbrio será por ela concebido 
e entregue ao poder concedente, poderá ela agir oportunistica-
mente, elaborando-o de forma a maximizar seus retornos em 
processos de reequilíbrios, que podem eventualmente até ser 
fomentados por ela mesma. Esse plano pode ser montado da 
forma mais conveniente à concessionária para fins de reequilí-
brio, em detrimento de representar o que realmente a concessio-
nária espera do empreendimento: trata-se do denominado “jogo 
de planilhas”. Ocorre que resta ao regulador pouca capacidade 
de crítica a informações do plano de negócios, tais como:

−− a composição exata de custos por rubrica da planilha;
−− a referência de custo utilizada pelo licitante; e
−− sinergias e peculiaridades do modelo de negócio do lici-

tante com impacto direto sobre os custos.
•	 Descompasso entre a tarifa para o usuário e a qualidade do 

serviço prestado: somada a alta probabilidade de a conces-
sionária gerar demandas para a recomposição do equilíbrio 
à baixa capacidade de crítica por parte do poder concedente, 
a concessionária poderá obter ganhos superiores por meio do 
aumento da tarifa resultante do reequilíbrio, sem vínculo com 
a qualidade do serviço prestado aos usuários.
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•	 Perda da atualidade tecnológica e da vantagem econômica bus-
cadas pelo certame: o plano de negócios vincula o poder con-
cedente aos preços e aos custos definidos unilateralmente pela 
concessionária no momento da licitação. Com isso, reequilíbrios 
ao longo de todos os anos do contrato usarão como referência 
preços, insumos e custos fixos desatualizados, não adequados 
aos preços, custos e tecnologias no momento do reequilíbrio.

•	 Desrespeito à matriz de riscos estabelecida em contrato: como 
todas as informações de despesas, investimentos, demanda e 
taxa de retorno do fluxo de caixa constituem a ferramenta 
para o reequilíbrio e são unicamente definidas no momen-
to da entrega da proposta pela concessionária, vislumbra-se 
provável afronta à matriz de risco. Isso porque, para efeitos 
de reequilíbrio, todos os valores que comporiam as variáveis 
atribuídas como riscos da concessionária seriam definidos 
exclusivamente por ela na entrega da proposta econômica 
para o leilão, permitindo, assim, que ela consiga manipular 
as dimensões dos impactos dos reequilíbrios sobre as partes.

•	 Distorção do modelo regulatório: os atuais contratos de con-
cessão de rodovias federais adotam um modelo de regulação 
de preço que não é baseado no custo do regulado (modelo 
non-cost-based). Isso significa dizer que o preço não é reali-
nhado periodicamente aos custos incorridos pela empresa 
regulada, posto que o contrato busca especificar ex ante as 
principais regras que regerão a relação entre a concessio-
nária e o poder público. A utilização do plano de negócios 
como ferramenta para o reequilíbrio carrega inadequadamen-
te atributos de outro modelo de regulação de preço baseado 
no custo da empresa (modelo cost-based), em que o regulador 
estabelece o preço (e o restabelece periodicamente ao longo 
do contrato) com base nos custos incorridos (ex post) para a 
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prestação de serviço, bem como a aplicação de uma taxa de 
retorno adequada.18

Em várias ocasiões, as falhas regulatórias elencadas parecem 
decorrer, ao menos em parte, da materialização da assimetria de 
informação entre regulado e regulador, cuja probabilidade de ocor-
rência, por sua vez, é bastante elevada nos casos em que há vincula-
ção do plano de negócios ao contrato de concessão. A assimetria de 
informação é uma das falhas de mercado que impedem a eficiência 
econômica de contratos, gerando perda de bem-estar.

No caso de vinculação de plano de negócios entregue por propo-
nentes aos contratos de concessão rodoviária, a perda de bem-estar 
recairia inevitavelmente sobre os usuários, a quem seriam imputa-
dos custos que não existiriam em contratos eficientes.

Por esse motivo, os contratos de concessão de rodovias têm evo-
luído no sentido de afastar a utilização desse instrumento para o 
referido fim. Nesse sentido, a ANTT procurou criar mecanismos 
alternativos de recomposição do equilíbrio econômico-financeiro 
dos contratos de concessão rodoviária da terceira etapa, de forma a 
preencher a lacuna que resultou do afastamento da entrega do refe-
rido plano de negócios.

Os mecanismos criados procuraram estabelecer em contrato as 
metodologias para a recomposição dos diversos eventos ensejadores 
de reequilíbrio, de forma a compatibilizar os tratamentos dispen-
sados ao modelo de regulação por contrato. Assim, acredita-se que 
foram também ampliados o escopo da concorrência, pela explora-
ção da infraestrutura, e o grau de completude do contrato, em uma 
tentativa de minimizar os riscos de seleção adversa de maus presta-
dores de serviços públicos pelos leilões.

18	 Para mais informações sobre diferentes modelos regulatórios, ver Camacho e 
Rodrigues (2014).
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Apêndice | Efeitos do reequilíbrio em função da 
taxa  utilizada

Neste exercício, pretende-se ilustrar duas situações:

1.	 Ainda que não se tenha o propósito de garantir qualquer taxa 
de retorno à concessionária, a utilização, para fins exclusivos 
de reequilíbrio, de uma taxa de desconto compatível com o 
custo de capital no momento do evento a ser reequilibrado, e 
distinta daquela constante no fluxo originalmente previsto no 
plano de negócios, frustrará tanto menos as expectativas de 
retorno da concessionária quanto mais similar for o projeto 
paralelo em relação ao projeto original.

2.	 A utilização, para o reequilíbrio futuro, da taxa prevista ini-
cialmente no plano de negócios provoca distorções na expec-
tativa de retorno, que serão tanto maiores quanto maior for a 
diferença entre aquela taxa inicial e a taxa de mercado para 
um projeto paralelo no momento do reequilíbrio.

Para ilustrar a situação 1, tome-se como exemplo o fluxo de cai-
xa originalmente previsto pela concessionária e apresentado na Ta-
bela A, com uma TIR de 11,00%.

Em seguida, imagine-se que a concessionária tenha sido desobri-
gada do investimento de R$ 70,10 no ano 1. Sem o reequilíbrio, seu 
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fluxo de caixa seria alterado, representando um aumento da TIR 
do fluxo para 27,90%, como mostra a Tabela B.

Para proceder com o reequilíbrio, verifica-se que o custo de opor-
tunidade do capital no momento do desequilíbrio é compatível com 
uma taxa de retorno de 5,00% ao ano, de forma que a concessionária 
poderia aplicar os R$ 70,10 em outro ativo que lhe permitisse aufe-
rir esse retorno. O fluxo de caixa marginal para o reequilíbrio – ou 
seja, em quanto a tarifa dos anos seguintes terá que ser reduzida 
em função da não realização desse investimento – é apresentado na 
Tabela C. Assim, o fluxo de caixa reequilibrado da concessão passa 
a ser o representado na Tabela D, apresentando uma TIR de 12,49%.

Esse recurso de R$ 70,10, que a concessionária não investiu nesse 
projeto, estará livre para ser investido a 5,00% ao ano, que é a taxa no 
momento em projetos paralelos similares (ou seja, com característi-
cas, riscos, prazos, setor etc. similares). Se esse valor for aplicado no 
projeto da Tabela E, obterá um retorno de 5,00% ao ano. É importan-
te observar que o projeto paralelo, apesar de ter a TIR de 5,00%, não 
tem a mesma característica do projeto original, uma vez que a curva 
de retorno é diferente (o retorno do ano 3 é 70,00% superior ao do 
ano 2, enquanto no projeto original essa relação é inferior a 10,00%).

Considerando os dois projetos – o projeto reequilibrado (Tabela D) 
e o projeto paralelo (Tabela E) –, o fluxo total, equivalente à soma dos 
dois fluxos e representado na Tabela F, retorna para aquela TIR em 
torno dos 11,00% ao ano, constante do projeto original, ou seja, da ex-
pectativa de retorno original para os mesmos recursos aplicados. Em 
uma grande simplificação e aproximação, apenas para explicar o con-
ceito, a concessionária está perdendo um fluxo de uma determinada 
remuneração e substituindo-o por outro de mesmo ganho, de forma 
que, no total, o resultado permanece aproximadamente inalterado.

Mas o que aconteceria se o reequilíbrio fosse feito à mesma taxa 
do fluxo de caixa original? Será que a expectativa de retorno da 
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concessionária se manteria? Para exemplificar a situação 2, consi-
dere o mesmo fluxo da Tabela A e com a mesma desobrigação de 
investimento de R$ 70,10. Entretanto, o reequilíbrio será feito à taxa 
de 11,00% ao ano, em vez de à taxa do momento, de 5,00% ao ano, 
conforme a Tabela G. Assim, o novo fluxo de caixa reequilibrado é 
apresentado na Tabela H, mantendo a TIR em 11,00%.

Ocorre que o projeto paralelo continua sendo remunerado a uma 
TIR de 5,00%, ou seja, a mesma da Tabela E. Dessa forma, o fluxo 
de caixa resultante para a concessionária com os dois fluxos é o 
apresentado na Tabela I, com uma TIR de 9,73%, bastante inferior 
à expectativa de retorno inicial. Analogamente, nesse exemplo, a 
concessionária está trocando um fluxo de determinado retorno por 
outro de retorno bastante inferior, fazendo com que o retorno total 
seja reduzido. A conclusão é que, ao se reequilibrar o evento à mes-
ma taxa do projeto original, a expectativa de retorno será alterada, 
na medida em que a taxa do momento é diferente da original.

Tabela A
Fluxo de caixa original

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3
Veículos Tarifa R$ Veículos Tarifa R$ Veículos Tarifa R$ Veículos Tarifa R$

Entradas 0 1,000 0,00 100 1,000 100,00 132 1,000 132,00 145 1,000 145,00
Saídas 150,00 170,10 0,00 0,00
Fluxo de 
caixa

(150,00) (70,10) 132,00 145,00

TIR 11,00%
Fonte: Elaboração própria.

Tabela B
Fluxo de caixa com desobrigação de investimento

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3
Veículos Tarifa R$ Veículos Tarifa R$ Veículos Tarifa R$ Veículos Tarifa R$

Entradas 0 1,000 0,00 100 1,000 100,00 132 1,000 132,00 145 1,000 145,00
Saídas 150,00 100,00 0,00 0,00
Fluxo de 
caixa

(150,00) 0,00 132,00 145,00

TIR 27,90%
Fonte: Elaboração própria.
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Tabela C
Fluxo de caixa do cálculo de reequilíbrio

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3
Veículos Tarifa R$ Veículos Tarifa R$ Veículos Tarifa R$ Veículos Tarifa R$

Entradas 0 0,000 0,00 100 0,000 0,00 132 (0,273) (35,97) 145 (0,273) (39,513)
Saídas 0,00 (70,10) 0,00 0,000
Fluxo de 
caixa

0,00 70,10  (35,97) (39,513)

TIR 5,00%
Fonte: Elaboração própria.

Tabela D
Fluxo de caixa reequilibrado

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3
Veículos Tarifa R$ Veículos Tarifa R$ Veículos Tarifa R$ Veículos Tarifa R$

Entradas 0 1,000 0,00 100 1,000 100,00 132 0,728 96,03 145 0,728 105,49
Saídas 150,00 100,00 0,00 0,00
Fluxo de 
caixa

(150,00) 0,00 96,03 105,49

TIR 12,49%
Fonte: Elaboração própria.

Tabela E
Fluxo de caixa de um projeto paralelo

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3
Entrada (R$) NA 0,00 28,10 47,78
Saída (R$) NA 70,10 0,00 0,00
Fluxo de caixa NA (70,10) 28,10 47,78
TIR 5,00%

Fonte: Elaboração própria.

Tabela F
Fluxo de caixa resultante do fluxo de caixa reequilibrado 
somado ao fluxo de caixa do projeto paralelo

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3
Entrada (R$) 0,00 100,00 124,13 153,27
Saída (R$) 150,00 170,10 0,00 0,00
Fluxo de caixa (150,00) (70,10) 124,13 153,27
TIR 10,92%

Fonte: Elaboração própria.
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Tabela G
Fluxo de caixa do cálculo do reequilíbrio a 11,00% a.a.

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3
Veículos Tarifa R$ Veículos Tarifa R$ Veículos Tarifa R$ Veículos Tarifa R$

Entradas 0 0,000 0,00 100 0,000 0,00 132 (0,296) (39,106) 145 (0,296) (42,958)
Saídas 0,00 (70,10) 0,000 0,000
Fluxo de 
caixa

0,00 70,10 (39,106) (42,958)

TIR 11,00%
Fonte: Elaboração própria.

Tabela H
Fluxo de caixa reequilibrado (11,00%)

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3
Veículos Tarifa R$ Veículos Tarifa R$ Veículos Tarifa R$ Veículos Tarifa R$

Entradas 0 1,000 0,00 100 1,000 100,00 132 0,704 92,89 145 0,704 102,04
Saídas 150,00 100,00 0,00 0,00
Fluxo de 
caixa

(150,00) 0,00 92,89 102,04

TIR 11,00%
Fonte: Elaboração própria.

Tabela I
Fluxo de caixa resultante do fluxo de caixa reequilibrado 
(11,00%) somado ao fluxo de caixa do projeto paralelo

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3
Entrada (R$) 0,00 100,00 121,00 149,82
Saída (R$) 150,00 170,10 0,00 0,00
Fluxo de caixa (150,00) (70,10) 121,00 149,82
TIR 9,73%

Fonte: Elaboração própria.
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Luciano Quinto Lanz 
Rafael Veneza Quimas Macedo 
Patrícia do Amaral Moreira Damasceno*

Resumo

O uso de estruturas de pagamento por resultados é cada vez mais 
comum nas contratações governamentais ao redor do mundo. A 
contratação de serviços sociais prestados por organizações não go-
vernamentais com base nesse tipo de estrutura passou a ser utilizada 
a partir de 2010, com a criação da modalidade de títulos de impacto 
social (social impact bonds – SIB) no Reino Unido. No entanto, esse 
modelo não tem sido utilizado no Brasil. Esta pesquisa teórica pro-
põe adaptações no modelo de SIB e de garantias de impacto social 
(social impact guarantee – SIG) para viabilizar sua implantação no 
Brasil, além de aventar melhorias na legislação e no marco regulató-
rio. Para a elaboração da proposta, foram pesquisadas a experiência 
internacional sobre SIB e SIG e a experiência brasileira com par-
cerias público-privadas e parcerias com entidades do terceiro setor 
(organizações da sociedade civil, organizações da sociedade civil de 
interesse público e organizações sociais). O modelo proposto trata 
das possíveis dificuldades com a legislação atual e sugere alterações 
na legislação e no marco regulatório, além de melhores práticas de 
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gerenciamento de risco e de modelagem de SIBs e SIGs. Como con-
siderações finais, são discutidas ações para viabilizar a implemen-
tação do modelo e propostas para pesquisas futuras.

Palavras-chave

Títulos de impacto social. Finanças sociais. Garantias. Gerencia-
mento de riscos. Parcerias público-privadas.

Abstract

The use of payment by results is becoming increasingly common in 
government contracts around the world. Hiring social services provided 
by non-governmental organizations for this type of structure has been 
used since 2010 creation of the first structure of social impact bonds 
(SIB) in the UK. However, this model has not been used in Brazil. 
This theoretical research proposes adjustments to the models of SIB 
and social impact guarantees (SIG) to facilitate its implementation in 
Brazil, as well as suggestions for legislation and regulatory framework 
improvement. For the preparation of the proposal, research was 
conducted for international experience on SIB and SIG, and for Brazilian 
public-private partnerships, civil society organizations and social 
organizations. The proposed model addresses possible frameworks with 
current legislation and suggests legislation and regulatory framework 
adjustments, adoption of better risk management practices and SIBs 
and SIGs modeling techniques. As final considerations some actions 
are discussed to facilitate its implementation, and future research is 
suggested in order to enhance the proposed model.

Keywords

Social impact bond. Social finance. Social impact guarantees. Risk 
management. Public-private partnership.
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Introdução

Os governos têm duas maneiras de executar seus serviços: direta-
mente, com o uso da máquina pública, ou indiretamente, por meio 
da contratação de um terceiro, sendo esse terceiro uma organização 
não governamental. As principais características desse contrato são: 
geralmente, é uma contratação por escrito cujas condições podem 
ser impostas por lei; há um instrumento jurídico definindo o preço, 
o bem ou o serviço, o cronograma e padrões de qualidade na execu-
ção; e, para o governo, o contrato é normalmente acordado com uma 
organização não governamental. Essa opção é frequentemente des-
crita como outsourcing ou “terceirização” e busca a redução de cus-
tos, redução do tamanho do Estado, ganhos de eficiência, ampliação 
e melhoria dos serviços. Recentemente, esse tipo de contratação de 
serviços para a comunidade cresceu rapidamente.

De acordo com Eimicke (2015), a administração pública enfrenta 
alguns desafios na contratação, tais como: conflitos de interesses 
e questões éticas; baixa prioridade dada por alguns empreiteiros à 
agência governamental em questão; poucos fornecedores disponí-
veis; dificuldades na medição e no monitoramento do desempenho; 
extensos e complicados procedimentos de contratação etc.

Nos últimos trinta anos, o papel exercido pelo governo na ad-
ministração pública passou por uma série de inovações em todo o 
mundo. Nos anos 1980, influenciados pela parceria e pela afinidade 
ideológica entre Margaret Thatcher (Reino Unido) e Ronald Reagan 
(Estados Unidos), a agenda liberal iniciou uma revisão do papel do 
governo na sociedade. Esse movimento resultou em uma desregu-
lamentação da economia, em privatizações e na adoção, pela admi-
nistração pública, de uma cultura empreendedora. Durante os anos 
1990, a transformação do setor público continuou, principalmente 
com o foco voltado para o aumento da eficiência dos serviços públi-
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cos. Na primeira década dos anos 2000, o conceito de eficiência – 
fazer mais com menos – deu origem ao conceito de  eficácia  – a 
obtenção dos resultados esperados. Além disso, as questões da des-
centralização e da preferência pela prevenção, em vez da remedia-
ção, foram postas na ordem do dia, da mesma forma que se buscou 
o aperfeiçoamento dos contratos de prestação de serviços tercei-
rizados, com a inclusão de cláusulas de pagamento por resultado 
(payment by results – PbR) (EIMICKE, 2015).

A tendência crescente para aferir os resultados no setor público, 
além de reduzir os orçamentos públicos, tem levado ao aumento da 
utilização de inovações financeiras para financiar projetos sociais. 
Os títulos de impacto social, também chamados de títulos de desen
volvimento social (SIBs), são um tipo de acordo PbR que redunda 
em um contrato baseado em resultados, em que os investidores são 
pagos de acordo com as melhorias mensuráveis alcançadas pelas 
intervenções sociais que eles mesmos financiam (NICHOLLS; 
TOMKINSON, 2013).

Segundo McKinsey & Company (2012), apesar de a participa-
ção do intermediário aumentar o custo da intervenção, os SIBs, de 
fato, oferecem três benefícios principais: (i) são uma ferramenta 
para ganhar escala em intervenções sociais; (ii) apoiam o objetivo 
do governo de transformação do desempenho; e (iii) recompensam 
o investimento do setor público naquilo que funciona.

Esse modelo de financiamento e apoio a programas sociais já 
está em uso em vários países, proporcionando, assim, por exemplo, 
a intervenção para minorar a situação das pessoas sem teto, a reabi-
litação de presos e de usuários de drogas e a prestação de serviços 
educacionais e de saúde (MDRC, 2013).

O objetivo deste trabalho é recomendar adaptações na legislação 
e no modelo de SIB para viabilizar sua implantação no Brasil. Para 
isso, apresentam-se o histórico, o contexto e detalhes sobre as prin-
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cipais características dos SIBs, uma análise dos riscos e benefícios 
relacionados ao uso desses títulos e oportunidades e alternativas 
oferecidas pelo modelo para lidar com a situação brasileira. Por fim, 
recomenda-se sua implantação no Brasil.

O artigo está estruturado em sete partes, incluindo esta introdu-
ção. A segunda parte apresenta a revisão da literatura sobre SIBs. A 
terceira parte trata do modelo de garantia de impacto social (SIG). 
A quarta parte analisa os modelos jurídicos brasileiros de contrata
ção e parceria entre o setor público e o setor privado e sua adap-
tação ao modelo de SIB. A metodologia utilizada é explicada na 
quinta parte. Na sexta, expõe-se o modelo de estruturação de SIB 
proposto, com as propostas de estruturação jurídica e de mitigação 
de riscos, e avaliam-se e discutem-se os resultados. Na última parte, 
são apresentadas as considerações finais e as recomendações para 
pesquisas futuras.

Títulos de impacto social

Para a elaboração de uma proposta de uso de SIBs no Brasil, é feita 
uma revisão da literatura sobre o SIB no mundo, identificando-se 
os principais riscos associados, e discute-se a experiência brasileira 
em finanças sociais.

De acordo com McKinsey & Company (2012), o SIB é um mo-
delo financeiro em que apenas os investidores privados fornecem 
capital para organizações sem fins lucrativos implantarem projetos 
de intervenção social. O governo só remunerará esse investidor se o 
programa for bem-sucedido e em condições mensuráveis. Os SIBs 
operam ligando três setores:

i.	 o dos financiadores interessados na contratação baseada em 
evidências;
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ii.	 o governo interessado na contratação com base no desem-
penho; e

iii.	os investidores à procura de oportunidades, resultando em 
duplo retorno – financeiro e social.

Um dos propósitos dos SIBs é a implementação de interven-
ções que reduzam as despesas do governo a curto prazo com os 
serviços para a comunidade (MULGAN et al., 2011). Se for possí-
vel produzir evidências quantificáveis do sucesso da intervenção, 
o governo irá retornar uma porcentagem de sua economia para 
os investidores, recompensando o risco que eles assumiram. Por 
outro lado, se a falta de mudança social ou a falta de evidência 
mensurável de mudança for constatada, não haverá pagamento 
para os investidores, e eles, por sua vez, incorrerão em uma perda 
(DISLEY et al., 2011).

De acordo com Keohane, Mulheirn e Shorthouse (2013), os SIBs 
diferem de outros tipos de PbRs na forma como seu financiamento 
está estruturado. Os investimentos iniciais deverão ser realizados 
exclusivamente por investidores privados ou filantrópicos, e o go-
verno só remunera os investidores se os resultados acordados forem 
alcançados. As recompensas financeiras para os SIBs estão rela-
cionadas aos resultados sociais, tais como a melhoria da saúde e 
do emprego sustentável ou a diminuição de taxas de reincidência 
criminal e de uso de drogas.

É importante notar que “não existe almoço grátis”. O governo 
deve estar disposto a fazer os pagamentos que cubram o custo total 
da prestação de serviços, mais a taxa de retorno exigida pelos in-
vestidores – incluindo a compensação suficiente para o risco de não 
cumprimento das metas de desempenho.

A Figura 1 mostra o fluxo de direitos e obrigações entre as prin-
cipais partes interessadas na operação de um SIB.
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Figura 1
Principais partes interessadas (stakeholders) e fluxo de 
direitos e obrigações de um SIB

Investidor

Intermediário

Prestador de serviços Governo

Avaliador

Investimento de 
longo prazo

Provê fundos e 
supervisão
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investimento
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(2)

(3)
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Fonte: Adaptado de Edwards (2014).

Analisando a Figura 1, é possível identificar quatro principais 
partes interessadas (stakeholders) em um SIB (EDWARDS, 2014):

•	 O governo: assume o compromisso de oferecer um retorno 
financeiro sobre o investimento, se a intervenção atingir as 
metas acordadas, resultando em uma redução dos gastos do 
governo nesse segmento específico.

•	 O prestador de serviços: ente privado responsável pela propo-
sição do SIB (em alguns casos) e pela execução da interven-
ção, garantindo que seus objetivos sejam cumpridos e ava-
liando o impacto social.

•	 Os investidores: responsáveis pelo investimento inicial. Os 
potenciais participantes variam para cada SIB. De acordo 
com a abordagem de risco versus retorno, podem incluir 
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desde entidades filantrópicas, que assumem o risco, sem 
qualquer retorno esperado, até investidores puramente finan-
ceiros, que fornecem capital com base somente no retorno 
esperado. Entre esses dois extremos, há uma miríade de pos-
síveis combinações de risco versus retorno, de acordo com o 
prazo, a garantia, a taxa de juros e outras condições.

•	 O intermediário: entidade que age como elo, como mediador, 
entre as outras três partes para tentar buscar um acordo, nesse 
caso, um SIB. O intermediário também pode propor o SIB.

Segundo Parkinson (2015), em SIBs recentes há uma tendência 
de incluir uma parte interessada adicional, o avaliador, que certifica 
o atingimento dos resultados, conforme pode ser verificado no Qua-
dro 1. O avaliador pode ser embolsado pelo intermediário ou pelo 
governo, de acordo com a estrutura do SIB.

A partir da estrutura típica de um SIB, segundo Edwards (2014), 
é possível identificar benefícios potenciais, que são abordados a se-
guir (e referidos pela numeração na Figura 1):

1.	 SIBs oferecem oportunidades de gerar uma mistura de retor-
no social e financeiro sobre o investimento para trusts1 e fun-
dações, investidores comerciais e institucionais, indivíduos 
de alta renda e, possivelmente, para pequenos investidores. 
Os retornos sociais e financeiros estão alinhados porque os 
investidores esperam receber retornos financeiros por melho-
rias nos resultados sociais, que também podem beneficiá-los 
com um melhor padrão de vida.

2.	 Os SIBs fornecem recursos adicionais para a prestação de 
serviços. Os empreendedores sociais, que são prestadores 
de  serviços, são encorajados a inovar, a fim de maximizar 

1	 Tipo de estrutura que permite separar o direito aos recursos aplicados da pro-
priedade legal do investimento e de sua administração.
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os resultados para o público-alvo. Esses recursos, associados 
a contratos de prazo mais longo, permitem que os provedo-
res de serviços empreguem funcionários em tempo integral, 
ampliem as operações e ganhem a confiança dos usuários 
do serviço.

3.	 Do ponto de vista do público-alvo, os serviços são prestados 
para atender às necessidades de um grupo de indivíduos para 
os quais os resultados dos serviços sociais podem ser me-
lhorados de forma mensurável. Os pagamentos por parte dos 
governos são feitos com base na melhoria dos resultados para 
o grupo específico de indivíduos, a fim de que haja alinha-
mento entre o público-alvo e os investidores.

4.	 Na perspectiva dos governos, os SIBs garantem que eles só 
farão os pagamentos se as intervenções sociais melhorarem 
os resultados para os usuários do serviço (representados pelo 
público-alvo). Assim, o setor público transfere o risco do de-
sempenho das intervenções financiadas para os investidores. 
Se as intervenções falharem, o governo fica desobrigado de 
repassar qualquer reparação financeira ao intermediário, que, 
por consequência, não terá obrigação de remunerar os inves-
tidores privados.

5.	 Os SIBs também formam um novo mercado a ser explora-
do por intermediários (mercado financeiro), abrangendo 
uma gama de funções relativas a seu desenvolvimento e a 
sua execução. Os intermediários podem realizar estudos de 
viabilidade, fazer diligências, negociar acordos, estruturar as 
sociedades de propósito específico (SPE), avaliar resultados, 
levantar capital e gerir os riscos. Os contratos de cada SIB 
especificam a forma de remuneração do intermediário, po-
dendo o pagamento ser feito pelos investidores, que seriam 
reembolsados pelo governo ou somente pelo governo, con-
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forme o fluxo do SIB, caso em que o intermediário funcio-
naria de forma semelhante a um investidor, arriscando seus 
próprios recursos.

O fluxo usual de estruturação de um SIB começa com uma pro-
posta do intermediário ou do próprio governo, que busca um inter-
mediário no mercado. A captação de recursos no mercado é feita com 
base em um contrato com o governo ou em, pelo menos, um memo-
rando de entendimento inicial. O fluxo de caixa típico da operação 
seria um aporte dos investidores, aporte esse que será pago confor-
me os resultados para cada período ou intervenção forem atingidos. 
Os prazos de pagamento e taxas de retorno variam de acordo com o 
tipo de intervenção (NICHOLLS; TOMKINSON, 2013).

Experiência internacional com SIBs

A primeira experiência reconhecida internacionalmente com o mo-
delo de SIB ocorreu no Reino Unido com os títulos de impacto so-
cial para a Her Majesty Prison Peterborough, em março de 2010. 
O SIB foi lançado em colaboração com o Ministério da Justiça do 
Reino Unido, e os serviços em questão deverão ser entregues até 
2017. O investimento foi de £ 5 milhões. O contrato estipulava que 
o governo britânico iria efetuar os pagamentos aos investidores em 
caso de redução de reincidência criminal abaixo de um determina-
do patamar, e a taxa interna de retorno anual, se o projeto atingisse 
sucesso, seria de 13% para uma intervenção com prazo de sete anos 
(NICHOLLS; TOMKINSON, 2013).

O contrato, vinculado ao sucesso da intervenção da interven-
ção na prisão de Peterborough, condiciona os pagamentos a apenas 
um único resultado: o número de novas condenações por infrações 
cometidas nos 12 meses após a libertação dos condenados. Esse nú-
mero é comparado ao de um grupo de prisioneiros masculinos con-
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denados a penas curtas em todo o Reino Unido, com base nos dados 
da polícia em relação ao mesmo período de tempo e combinados 
com uma base de controle: antecedentes criminais, idade e etnia. 
Cada usuário do serviço de Peterborough é comparado com até dez 
criminosos semelhantes. Isso reforça a confiabilidade do sistema 
de avaliação para detectar um efeito estatisticamente significativo 
(NICHOLLS; TOMKINSON, 2013).

A estrutura do Peterborough SIB também visa alinhar os inte-
resses dos principais stakeholders com os resultados acordados e 
mensuráveis. Na Figura 2, a seguir, Nicholls e Tomkinson (2013) 
mostram como o fluxo funciona entre as principais partes interes-
sadas do Peterborough SIB.

Figura 2
Fluxo do Peterborough SIB entre as principais 
partes interessadas
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loteria

Três mil presos sentenciados a menos de 12 meses

£ 5 milhões

Redução da 
reincidência

Retorno depende do 
sucesso

Suporte na 
prisão, na 
saída e na 

comunidade

OrmistonTrust

Suporte às 
famílias 

durante a pena 
e pós-liberação

Sova

Suporte 
voluntário pós-

liberação

Outras 
intervenções

Suporte 
adicional. Ex.:

suporte à
saúde mental

Pagamento 
baseado na 
redução de novas 
condenações

One Service

Fonte: Adaptado de Nicholls e Tomkinson (2013).
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Os investidores são, principalmente, fundos e fundações de ca-
ridade, algumas das quais representam riqueza individual ou ins-
titucional. A parceria de impacto social é uma SPE e destina-se a 
intermediar a operação entre a administração pública e os pres-
tadores de serviços. Os serviços de primeira linha são geridos 
pela One Service, uma organização criada especificamente para 
esse SIB. A One Service negocia contratos para oferecer serviços 
com parceiros empresariais sociais, incluindo o St. Giles Trust, o 
Ormiston Confiança e Sova. O público-alvo é formado por três mil 
presos do sexo masculino, e o governo é representado pelo Minis-
tério da Justiça.

O público-alvo foi dividido em três grupos de mil presos, de 
acordo com as datas de liberação. Os resultados do primeiro grupo, 
encerrado em agosto de 2014, indicaram uma redução de 8,4% na 
reincidência, acima da meta 7,5% para todo o período. No entanto, 
não resultaram em pagamento, pois o contrato prevê o embolso para 
cada grupo somente se a taxa for superior a 10% para esse primeiro 
grupo e um pagamento ao fim se a redução para a soma de todos 
os grupos for superior aos 7,5%. O resultado do segundo grupo ain-
da não foi divulgado, enquanto o terceiro grupo foi suspenso de-
pois da criação de um programa nacional do governo britânico para 
atender a uma população de cinquenta mil presos. As cláusulas do 
contrato previam essa possibilidade, com a avaliação e o pagamen-
to, se devido, com base nos resultados dos dois primeiros grupos 
(TOMKINSON, 2014; DISLEY et al., 2015).

Segundo Disley et al. (2011), o Peterborough SIB pode ser pen-
sado como um piloto dessa forma de contratação PbR; por isso, para 
novas iniciativas, é possível identificar lições, três das quais, impor-
tantes, são destacadas a seguir:

i.	 Sabe-se que os critérios devem ser fáceis de aplicar, mas 
os registros do Peterborough SIB indicam que é também 
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importante que os investidores estejam confortáveis com 
esses critérios que serão utilizados para avaliar os resul-
tados da intervenção e realizar o pagamento, portanto, 
ao investidor.

ii.	 O preço correto do SIB depende de uma boa avaliação dos 
riscos envolvidos, especialmente o risco de desempenho. 
Assim, o acompanhamento dos SIBs e de seus resultados é 
essencial para fornecer dados que possam ajudar o mercado 
a melhorar o preço desse produto financeiro. Operar em um 
patamar de valor justo é requisito para ganhar escala.

iii.	O governo não precisa nem mesmo se manter em contato 
com os prestadores de serviços, uma vez que tal tarefa pode 
ser executada por uma SPE. O “Estado administrador” po-
deria dar lugar a um “Estado supervisor”, que é menos bu-
rocrático, mais barato e mais focado no monitoramento do 
desempenho e na exigência de resultados dos prestadores 
de serviços.

O estado de Nova York implementou um SIB com base na expe-
riência do Reino Unido, o Rikers Island Social Impact Bond. O ex-
perimento buscou reduzir a taxa de reincidência criminal de jovens 
delinquentes na prisão de Rikers Island. Esse SIB, porém, falhou 
em atingir seus resultados (RUDD et al., 2013).

Em Rikers Island, o SIB financiou um programa de terapia 
comportamental cognitiva para jovens detidos na prisão, com 
o objetivo de “reduzir a elevada taxa de reincidência dessa po-
pulação, enfatizando a educação pessoal, a responsabilidade, o 
treinamento e o aconselhamento”, de acordo com a Manpower 
Demonstration Research Corporation (MDRC), a organização 
que atuou como intermediário no gerenciamento do SIB. Os pres-
tadores de serviços (organizações sem fins lucrativos) do proje-
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to foram The Osborne Association e Friends of Island Academy 
(MDRC, 2013).

A Goldman Sachs, no papel de investidor, emprestou US$ 7,2 mi
lhões para a MDRC financiar o projeto visando reduzir a reinci-
dência entre os três mil jovens de 16 a 18 anos de idade do sexo 
masculino detidos em Rikers Island, dos quais a metade retorna 
para a cadeia a cada ano. Uma redução de 8,5% na taxa de rein-
cidência teria possibilitado o reembolso, enquanto uma redução 
superior a 10% teria levado a um lucro para a Goldman entre 
US$ 500 mil e US$ 2,1 milhões, dependendo da taxa de redução 
(RUDD et al., 2013).

Além da Goldman – e da organização intermediária de gestão –, 
a estrutura incluiu um avaliador independente (Vera Institute of 
Justice) e os prestadores de serviços. A Bloomberg Philanthropies 
garantiu US$ 6 milhões, ou 83% do empréstimo para o SIB, redu-
zindo substancialmente o risco da Goldman Sachs. No entanto, em 
julho de 2015, o Vera Institute concluiu que a intervenção não tinha 
conseguido reduzir a reincidência. Consequentemente, o progra-
ma não teve continuidade e terminou em agosto de 2015 (COHEN; 
ZELNICK, 2015).

Apesar do fracasso em obter a redução pretendida, o SIB irá for-
necer dados valiosos para ajudar a determinar o que é e o que não é 
eficaz para experimentos futuros. Segundo Cohen e Zelnick (2015), 
certas lições podem ser tiradas dessa experiência fracassada:

•	 Quando o SIB falha, os problemas sociais persistem, ainda 
que os contribuintes não tenham precisado pagar os custos 
de um eventual programa dedicado a esse fim. Os problemas 
subjacentes que contribuem para a reincidência permanecem.

•	 O escopo desse SIB foi limitado pela demanda por resulta-
dos de curto prazo. No entanto, a maioria dos problemas so-
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ciais é complexa e exige programas e políticas abrangentes 
para atingir resultados. A tendência de implantação de pro-
gramas que produzam resultados mensuráveis rapidamente 
pode prejudicar o desenvolvimento de programas públicos 
mais abrangentes. Depois das experiências de Peterborough e 
Rikers Island, parece mais adequado investir em programas 
de longo prazo, eventualmente com gatilhos para a antecipa-
ção de pagamentos por resultados de curto prazo.

•	 O SIB pode desviar investimentos, que poderiam ser usados 
de outras formas. A filantropia desempenha (nos Estados 
Unidos) um papel importante no financiamento de interven-
ções sociais. À luz do fracasso desse SIB, organizações fi-
lantrópicas podem ser convidadas a assumir mais risco para 
manter os SIBs atraentes para os investidores ou, do contrá-
rio, os investidores exigirão um prêmio de risco superior para 
investir em novos projetos.

O modelo SIB vem sendo cada vez mais usado em todo o mun-
do. Até 2016 já havia mais de cinquenta SIBs implementados, com 
investimentos totais superiores a US$ 100 milhões. O modelo está 
sendo usado em países como Austrália, Canadá, Estados Unidos, 
Portugal, Bélgica, Países Baixos, Alemanha, Irlanda. Escócia, 
Colômbia, Israel, África do Sul e outros. As áreas de intervenção 
abrangem creches, auxílio a populações de baixa renda, redução 
de desemprego de imigrantes, educação, inclusão digital, auxílio 
à população sem teto, serviços de saúde, suporte a mães solteiras, 
adoção, abrigos para menores, entre outros (PARKINSON, 2015; 
DIBWG, 2013). O Quadro 1 apresenta alguns SIBs classificados por 
assunto e país, demonstrando sua rápida disseminação como instru-
mento de intervenção social.
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Riscos associados a um SIB

O modelo de SIB apresenta diversos riscos, alguns inerentes ao pró-
prio modelo. Burand (2013) identifica os riscos associados aos SIBs, 
a seguir relacionados.

Risco do modelo de intervenção

Refere-se àquele em que há a possibilidade de as intervenções dos 
serviços sociais escolhidos não produzirem os resultados esperados.

Risco de execução

Está intimamente relacionado a dificuldades inerentes ao modelo de 
intervenção, pois abrange os desafios de desempenho, que são úni-
cos para a estrutura e os objetivos do SIB, bem como os desafios de 
desempenho no project financing. O risco de execução mais óbvio é 
representado pelos prestadores de serviços sociais. Embora em uma 
intervenção de serviço social, em particular, os prestadores possam 
ter sido bem escolhidos, eles podem vir a ser incapazes de intervir 
como esperado. O SIB, mesmo que tenha sido bem planejado, pode 
ser mal executado ou abandonado pelo prestador de serviço, caso 
não atinja as metas estabelecidas, prejudicando, em vez de auxiliar, 
o público-alvo. Outro risco de execução é que os prestadores de 
serviços ajam inapropriadamente para atingir as metas de desem-
penho, fraudando dados ou atuando em ações de curto prazo que 
não atendam ao interesse do público-alvo. Utilizando o exemplo de 
reabilitação de presos, em vez de buscar sua inserção na sociedade 
em atividades produtivas, poderiam pagar ajuda legal para que eles 
não sejam presos novamente ou para retardar essa prisão caso co-
metam novos delitos.
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Risco de intermediário

É aquele em que o agente do SIB deixa de cumprir suas obrigações, 
frustrando o cumprimento de metas sociais e financeiras. Em alguns 
SIBs, os intermediários podem agir de forma muito proativa, como 
gestores de fundos de private equity. Em outros, os intermediários 
podem funcionar mais como curadores passivos ou agentes fiscais. 
O risco da intermediação, portanto, pode assumir várias formas.

Em primeiro lugar, os intermediários de SIB podem não estar à 
altura da tarefa de coordenar e gerenciar a complicada teia de atores 
e interesses inerentes a um arranjo de SIB durante toda a vida do 
investimento. Dada a novidade dessa modalidade, esse é um risco 
real, embora não haja registro histórico relevante na intermediação 
de SIBs. Como resultado, muitos daqueles que oferecem serviços de 
intermediação de SIB hoje, apesar de capazes de demonstrar suas 
capacidades financeiras e de gestão em outras áreas, ainda estão 
aprendendo sobre o modelo.

Um segundo risco de intermediário é o de ele falhar por fatores 
não relacionados a suas funções e responsabilidades no SIB. Esse 
é um risco com maior probabilidade de ocorrer com intermediários 
que têm outras responsabilidades financeiras e operacionais para 
além de suas atividades relacionadas ao SIB.

Risco político

Refere-se tanto à capacidade quanto à vontade do governo de 
cumprir suas obrigações sob uma estrutura de SIB e não impe-
dir as outras partes de desempenhar suas respectivas obrigações. 
Esse risco político pode incluir a interferência nas ferramentas de 
aferição do SIB, a renegociação forçada de termos contratuais, 
atrasos fabricados (ou a criação de outros obstáculos), a fim de 
aprovar a legislação orçamentária para o governo cumprir suas 
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obrigações de pagamento, ou mesmo o não pagamento das obri-
gações. A duração relativamente longa de um SIB pode agravar 
esse risco, pois aumenta a probabilidade de mudanças no governo 
ou convulsões políticas, assim como possíveis alterações adversas 
nas condições econômicas.

Além disso, o risco político inerente a estruturas de SIB é sus-
cetível de ser aumentado, uma vez que o governo tem apenas uma 
experiência limitada, se tiver, em contratação com pagamento 
por sucesso para serviços sociais. Esse tipo de acordo contratual 
pode ser complexo para negociar e gerenciar, especialmente quan-
do envolvem o financiamento de SIB. Entre as habilidades mí-
nimas que os governos têm de ter estão saber determinar metas 
de desempenho, estimar os custos prováveis de intervenções de 
financiamento para atingi-las e calcular as taxas de sucesso de 
desempenho necessárias para atrair investidores que financiem 
o SIB, preservando a economia para o governo. Considerando-se 
a novidade do instrumento, várias agências governamentais não 
teriam atualmente esse tipo de experiência internamente. Portan-
to, os governos serão fortemente dependentes de peritos externos, 
muitos dos quais, pelo menos inicialmente, também podem atuar 
na estruturação e negociação de acordos de SIB pela primeira 
vez. Eles podem atuar na formatação jurídica, política e de ques-
tões de negócios que podem ajudar a garantir uma concorrência 
mais equitativa.

Outro fator que contribui para os riscos políticos é a possibi-
lidade de alguns SIBs serem cotados de forma inadequada no to-
cante a seus riscos financeiros e aos retornos que sejam capazes 
de gerar, pois os resultados muitas vezes somente são suscetíveis à 
realização a médio e longo prazos. Isso pode tornar o SIB e seu pa-
trocinador governamental vulneráveis à crítica de que esse modelo 
efetua aos investidores pagamentos desproporcionais em relação 
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aos riscos que eles estão assumindo. Por sua vez, essa crítica pode 
pressionar os governos a renegociar os termos dos acordos envol-
vendo SIB.

Risco financeiro

Os riscos financeiros apresentados pelos SIBs são, em grande parte, 
suportados pelos investidores. Isso tem limitado o conjunto de par-
tes interessadas em investir nesse título.

Com a evolução das estruturas de SIB, no entanto, outras ferra-
mentas de mitigação de riscos financeiros e de partilha de risco – 
tais como melhorias de crédito (credit enhancement), que fornecem 
garantias externas ou apoiam parcelas de investimento de alto nível 
na estrutura de capital do SIB – podem ser incorporadas na estrutu-
ra do SIB. Como resultado, o conjunto de possíveis investidores em 
SIB pode se expandir. Atualmente, no entanto, os riscos financeiros 
apresentados por um SIB a seus investidores são agravados por ele 
ser um investimento de prazo relativamente longo e sem liquidez.

Outro risco financeiro inerente à estrutura do SIB é o risco de 
que os custos globais de transação da estrutura de SIB possam so-
brecarregar o retorno financeiro a ser obtido na operação. Esses 
custos de transação – que são consideráveis e podem ser compar-
tilhados, direta ou indiretamente, com outros atores no arranjo de 
SIB – incluem o tempo e o dinheiro necessários para sua estrutura-
ção. Mas esses não são os únicos custos. Uma vez que uma estrutura 
de SIB tenha sido posta em prática, haverá despesas recorrentes adi-
cionais relacionadas com sua gestão (pagamento ao intermediário) 
e a mensuração dos resultados de desempenho (pagos ao avaliador 
independente). Isso significa que o SIB precisa ser relativamente 
grande, a fim de apoiar sua estrutura de custos fixos de forma pere-
ne. É provável que os primeiros SIBs sejam mais caros, mas poden-
do vir a ser menos oneroso com a experiência adquirida.
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Risco de reputação

Todos os participantes em uma estrutura de SIB são vulneráveis ao 
risco de reputação, caso sua operação não obtenha sucesso. Presta-
dores de serviços sociais estão na linha de frente do risco de repu-
tação, tendo em vista que sua incapacidade para satisfazer os resul-
tados poderia ter implicações de maior alcance, para além apenas 
da estrutura de SIB. No entanto, outras partes desse modelo podem 
sofrer risco de reputação, no caso de ocorrer falha.

O maior risco de reputação não é o dano que pode acontecer à 
reputação de um número relativamente pequeno de partes de SIB. 
Pelo contrário, o risco de reputação que deve ser objeto de maior 
preocupação é o risco de contágio de as controvérsias em torno do 
SIB serem bastante divulgadas, transbordando para o mercado em 
geral. Imagine-se, por exemplo, como críticas de uma estrutura de 
preços de SIB ou alegações de maus-tratos a beneficiários do SIB 
direcionadas politicamente podem fluir muito além de uma transa-
ção de SIB controversa, em particular, e corroer a vontade política 
dos governos, em geral, para manter suas obrigações de SIBs atuais 
ou futuras, prejudicando, em última instância, o interesse do inves-
tidor em participar de SIBs.

Keohane, Mulheirn e Shorthouse (2013) adiciona três riscos as-
sociados com os SIBs: a incerteza estatística, em que os represen-
tantes do governo estão preocupados com o fato de as melhorias 
mensuradas a serem pagas não serem simplesmente o resultado de 
acaso estatístico, mas o resultado real de um serviço melhor à popu-
lação; o risco de atribuição, que é um problema comum para todas as 
formas de PbR – como podem as partes interessadas (stakeholders) 
terem a certeza de que o efeito da intervenção será recompensado 
de forma adequada –; e o risco de inovação, pois as novas inter-
venções com o modelo de SIB são inerentemente incertas, por seu 
caráter inovador.



234	 Revista do BNDES 46, dezembro 2016

Finanças de impacto social no Brasil

Apesar de não termos registro de nenhuma implantação do modelo 
de SIB no Brasil, pelo menos com todas as características descritas 
na literatura e experiência internacionais, segundo Fraga (2014), os 
investimentos relacionados a finanças de impacto social têm cres-
cido no país.

Em 2014, foi criada a Força Tarefa Brasileira de Finanças So-
ciais – um grupo de trabalho formado por vinte organizações brasi-
leiras que fez um mapeamento preliminar dos entraves e oportuni-
dades para o desenvolvimento das finanças sociais no Brasil. Entre 
os resultados iniciais dessa força-tarefa, há uma série de publica-
ções (Força Tarefa Brasileira de Finanças Sociais, 2016):

•	 Carta de princípios para negócios de impacto no Brasil;
•	 Finanças sociais: soluções para desafios sociais e ambientais;
•	 Mapeamento dos recursos financeiros disponíveis no campo 

social do Brasil com o objetivo de identificar recursos poten-
ciais para finanças sociais;

•	 Inclusão dos negócios de impacto nas compras de grandes 
empresas e governo;

•	 Pesquisa de intermediários do ecossistema de finanças so-
ciais e negócios de impacto;

•	 Bancos e agências de desenvolvimento: sugestões para po-
tencializar as finanças sociais e os negócios de impacto 
no Brasil;

•	 Estudo dos formatos legais existentes no Brasil que podem 
servir aos negócios de impacto no Brasil; e

•	 Parecer sobre riscos jurídicos e tributários relacionados aos 
investimentos de fundações e associações sem fins lucrativos 
em sociedades empresariais.
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Apesar de o modelo de SIB ter sido uma das formas de capta-
ção de recursos identificada, sua adaptação não foi priorizada nes-
ses estudos. No entanto, grande parte da análise pode ser utilizada 
para a implantação do modelo no Brasil, especialmente os estudos 
iniciais sobre formatos legais, riscos jurídicos e tributários; o ma-
peamento de recursos disponíveis e de intermediários; e possíveis 
soluções de apoio por bancos e agências de desenvolvimento e fun-
dos garantidores.

Em parceria, e com a colaboração da University of St. Gallen, 
a Aspen Network Development of Entrepreneurs, a LGT Venture 
Philanthropy e a Quintessa Partners realizaram um mapeamento do 
setor no Brasil (MAPA, 2014) e identificaram que a maior parte 
das ações se dá por meio de fundos fechados. As áreas prioritárias 
incluem os setores de educação, inclusão financeira, saúde, habita-
ção, prevenção de poluição, gestão de resíduos e energia renovável. 
A pesquisa identificou investimentos de US$ 177 milhões em um 
período de dez anos. Algumas características importantes para a 
futura estruturação de SIBs foram identificadas:

•	 90% dos respondentes relataram usar alguns parâmetros para 
avaliar o impacto social e/ou ambiental de seus investimentos;

•	 100% dos respondentes relataram escolher seus investimen-
tos com base em seu impacto social, seguido pela sustentabi-
lidade administrativa (60%) e financeira (55%);

•	 o equity é o veículo de investimento dominante utilizado por 
84% dos investidores, seguido pelas obrigações conversíveis, 
utilizadas por 47% dos investidores, enquanto os títulos de 
dívida representam 32% e as doações, 21%.2

2	 Os valores ultrapassam 100% se for considerado o uso de mais de um instru-
mento pelos investidores.
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No Rio de Janeiro, existem estudos para a estruturação futura 
de parcerias publico-privadas com modelo semelhante ao propos-
to pelo SIB, com uso de metodologia de avaliação de desempenho 
e previsão de emissão futura de títulos, conforme La Rocque e 
Shelton-Zumpano (2015). Segundo Segplan (2014), também exis-
tem, desde 2014, estudos para o uso de SIBs pelo estado de Goiás, 
em parceria com o Banco Interamericano de Desenvolvimento 
(BID), com três projetos: Mulheres da Paz, que pretende capacitar 
mulheres para desenvolver projetos educacionais em suas comuni-
dades; Espaço Digital em Ambiente de Oportunidades, central de 
desenvolvimento de projetos de inclusão digital e uso de tecnologias 
de informação e comunicação; Escritório da Cultura, um centro de 
suporte técnico para empreendedores criativos.

Garantia de impacto social

Segundo Overholser (2016), o conceito de pay for sucess pode ser 
visto alternativamente como um novo tipo de garantia de obter o 
dinheiro de volta. O governo pagaria por um serviço social, o im-
pacto seria rigorosamente medido, mas, se esse impacto ficasse 
aquém, o governo iria receber seu dinheiro de volta. O modelo pode 
ser visto como um seguro de impacto ou uma garantia de impacto 
social (SIG).

O modelo de SIB surgiu de forma diferente, com base na expe-
riência no Reino Unido. Em vez de oferecer uma garantia de devo-
lução dos recursos, o governo pagaria por serviços sociais em uma 
base atrasada, apenas após o impacto ser alcançado. Para cobrir 
essa lacuna de tempo, financiadores privados (não governamentais) 
ofereceriam empréstimos iniciais para quitar os serviços. Então, 
uma vez que o governo pagasse, os financiadores privados pode-
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riam obter seus empréstimos de volta, acrescidos de juros. Ambas 
as abordagens – a garantia de impacto social e o título de impacto 
social – chegam a um resultado semelhante: o governo paga apenas 
se o impacto social é alcançado. Em outras palavras, ambas per-
mitem remunerar pelo sucesso da contratação. E ambas utilizam o 
financiamento privado para transferir o risco de desempenho dos 
prestadores de serviços. Mas, em muitos aspectos, a abordagem SIG 
pode ser mais simples e mais intuitiva do que a abordagem SIB.

Com a SIG, os governos embolsam o prestador de serviços de 
forma tradicional, em vez de um intermediário (ou investidor priva-
do), e serão ressarcidos se o projeto não cumprir com suas metas. O 
principal objetivo desse modelo é dar aos governos uma alternativa 
mais simples à estrutura existente do SIB. Por um lado, os investi-
dores privados ficam receosos de que o financiamento dos projetos 
de SIB de longo prazo não tenha uma garantia de que o governo irá 
pagá-los, mesmo que o projeto atinja seus resultados. Os governos 
têm sido obrigados a criar fundos ou depósitos judiciais para asse-
gurar o pagamento aos investidores. Isso imobiliza capital, que po-
deria ser usado de maneira diferente e mais produtiva. Se os gover-
nos estão imobilizando os recursos a cada ano de qualquer maneira, 
não seria mais simples apenas pagar o programa social diretamente?

A segunda complicação é que os governos têm de aprovar novas 
leis ou regulamentos que podem levar anos para, talvez, começar 
a desenvolver um programa de obrigações baseado no modelo de 
título de impacto social, porque os governos, em geral, não estão au-
torizados a contrair obrigações por mais tempo do que o horizonte 
orçamentário. Isso significa que eles estão limitados a contratos de 
um ou dois anos, contrastando com a característica dos programas 
com base em resultado, que podem levar vários anos antes de co-
meçar a mostrar resultados reais, pois os projetos de SIBs tendem a 
precisar de contratos entre cinco e sete anos.
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As SIGs podem evitar essas complicações porque os governos 
simplesmente continuam a contratar prestadores de serviços sociais, 
tal como eles já fazem. A diferença é que o acordo teria de incluir 
disposições de recuperação de recursos para os governos caso as 
metas do programa não sejam cumpridas.

Embora seu objetivo seja mais simples, as SIGs também têm 
complicadores. Parte do que motiva os financiadores a fazerem um 
pagamento para o sucesso do projeto agora é que, se o programa ex-
ceder seus objetivos, os financiadores não só obterão de volta seu in-
vestimento inicial, mas também receberão uma remuneração supe-
rior. Para manter esse atrativo financeiro, a SIG pode ser estruturada 
para que o financiador privado seja substituído por uma seguradora 
ou um fundo garantidor. Nesse cenário, o prestador de serviços paga 
o prêmio ou encargo por concessão de garantia, da mesma forma 
que se paga um seguro de automóvel. Os pagamentos de prêmios 
provavelmente serão incorporados aos custos do prestador de servi-
ços e repassados para o governo. Se o projeto falhar, a seguradora 
(ou o fundo) paga as restituições ao governo. Mas o resultado mais 
provável é a seguradora (ou o fundo garantidor) simplesmente em-
bolsar os prêmios ou encargos. Ainda assim, alguns questionam se a 
nova proposta vai oferecer incentivos suficientes para organizações 
sem fins lucrativos optarem por uma SIG no lugar de um SIB.

Modelos jurídicos brasileiros de contratação e 
parceria entre setor público e setor privado

Existem vários modelos de contratação e parceria entre o setor pú-
blico e o setor privado no ordenamento jurídico brasileiro. A seguir, 
são apresentados os principais modelos e procura-se relacionar suas 
características com o modelo de SIB, considerando-se um cenário 
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em que o agente intermediário se qualifica como uma entidade sem 
fins lucrativos e outro em que esse agente se apresenta como uma 
sociedade empresarial.

Entidade do terceiro setor como o intermediário do SIB

Segundo Schiefler e Adib (2016), analisando-se o modelo do SIB 
em que o intermediário se qualifica como uma entidade do terceiro 
setor, entende-se que a relação entre essa entidade e a administração 
pública pode se enquadrar no regime jurídico das parcerias volun-
tárias. A grande vantagem dessa modelagem é que, na opinião dos 
autores, não há necessidade de qualquer adaptação legislativa, sen-
do possível a implementação imediata da operação de SIB no Brasil. 
As parcerias voluntárias entre as organizações da sociedade civil 
(denominação legal para as entidades do terceiro setor) e a admi-
nistração pública são regulamentadas pela Lei Federal 13.019, de 31 
de julho de 2014, que disciplina as normas gerais aplicáveis a essas 
relações público-privadas de mútua cooperação.

Nesse modelo, a administração pública repassaria, no início da 
parceria, um determinado montante de recursos públicos para que a 
organização da sociedade civil estruturasse a operação de SIB, com 
um repasse posterior condicionado ao atingimento de resultados. 
Na sequência, essa entidade celebraria contratos com investidores 
privados, com lastro na perspectiva de um segundo repasse de re-
cursos públicos na eventualidade de o projeto ter sucesso. A vanta-
gem desse modelo proposto por Schiefler e Adib (2016) é permitir 
à administração pública minimizar seu prejuízo com uma eventual 
falha do SIB, quando comparado ao de investimentos tradicionais.

A existência de investidores com finalidade lucrativa na ope-
ração de SIB não afasta a possibilidade de celebração da parceria 
voluntária, visto que a relação dos investidores ocorrerá diretamen-
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te com a organização da sociedade civil, em uma relação privado-
-privada. Outro aspecto que reforça a conformidade do SIB com o 
regime das parcerias voluntárias é o fato de que a Lei 13.019/2014 
estipulou a priorização do controle de resultados como uma diretriz 
fundamental do regime jurídico das parcerias voluntárias.

As parcerias voluntárias devem ser precedidas de chamamento 
público, procedimento administrativo destinado a selecionar a orga-
nização da sociedade civil para a celebração do termo de fomento 
(plano de trabalho proposto pela organização da sociedade civil) ou 
do termo de colaboração (plano de trabalho proposto pela adminis-
tração pública).

Os projetos também poderiam ser oferecidos à administração 
pública por meio do Procedimento de Manifestação de Interesse 
Social (PMI Social), previsto nos artigos 18 a 21 da Lei 13.019/2014, 
que permite a qualquer cidadão ou entidade do terceiro setor atrair 
a administração pública e oferecer um determinado projeto de par-
ceria voluntária.

Os autores destacam, contudo, que essa lei contém dispositivo 
que restringe a aplicação dos convênios às parcerias firmadas entre 
entes federados. Portanto, em sua vigência, não devem mais ser ce-
lebrados convênios entre a administração pública e entidades sem 
fins lucrativos, o que inviabiliza a celebração de convênio entre go-
vernos e o intermediário para a estruturação do SIB.

Os referidos autores também consideram possível a estruturação 
dessa relação público-privada por meio de outras parcerias análogas 
entre a administração pública e as entidades privadas sem fins lu-
crativos, como os contratos de gestão (Lei 9.637, de 15 de maio de 
1998) com organizações sociais e os termos de parceria (Lei 9.790, 
de 23 de março de 1999) com organizações da sociedade civil de 
interesse público (Oscips).
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Organizações sociais são pessoas jurídicas de direito privado, 
sem fins lucrativos, cujas atividades sejam dirigidas ao ensino, à 
pesquisa científica, ao desenvolvimento tecnológico, à proteção e 
preservação do meio ambiente, à cultura e à saúde, e assim qualifi-
cadas depois do estabelecimento de um contrato de gestão.

As Oscips podem ser caracterizadas como pessoas jurídicas de 
direito privado, sem fins lucrativos, instituídas por iniciativas de par-
ticulares, para desempenhar serviços sociais não exclusivos do Esta-
do, com incentivo e fiscalização do poder público, mediante vínculo 
jurídico instituído por meio de termo de parceria (DI PIETRO, 2009). 
A qualificação de Oscip consiste em uma certificação dada pelo Mi-
nistério da Justiça às pessoas jurídicas de direito privado sem fins 
lucrativos.

Considerando-se que os objetos sociais das organizações da so-
ciedade civil são correlatos aos objetos usuais dos SIBs e que essas 
organizações não têm finalidade lucrativa, a modelagem proposta 
nesse item não é cabível para a estrutura de operações de SIBs com 
intermediários que possuem finalidade lucrativa.

Sociedade empresarial como o intermediário do SIB

Segundo Schiefler e Adib (2016, p. 94),

o instrumento próprio e típico para a transferência de recur-
sos públicos a entidades privadas com finalidade lucrativa é 
o contrato administrativo. Como regra geral, essas relações 
jurídico-administrativas se sujeitam às normas gerais de lici-
tação pública e contrato administrativo, positivadas pela Lei 
Federal nº 8.666 de 21 de junho de 1993 (Lei das Licitações), 
sem prejuízo de que, a depender das circunstâncias, as nor-
mas jurídicas aplicáveis provêm do Regime Diferenciado de 
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Contratações – RDC (Lei Federal nº 12.462 de 04 de agosto 
de 2011) ou do regime das concessões públicas (Lei Federal 
nº 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, e Lei Federal nº 11.019, 
de 21 de dezembro de 2004).

O artigo 7º, § 3º, da Lei de Licitações dispõe que

é vedado incluir no objeto da licitação a obtenção de recur-
sos financeiros para sua execução, qualquer que seja a sua 
origem, exceto nos casos de empreendimentos executados e 
explorados sob o regime de concessão, nos termos da legis-
lação específica.

Contudo, os autores destacam que existe grande diferença entre 
a vedação imposta pela lei e o que ocorreria em uma operação de 
SIB, visto que é proibida a inclusão da obtenção de recursos finan-
ceiros como “objeto” do contrato, o que não impede que o interme-
diário capte esses recursos no mercado para a execução do objeto 
contratado com a administração pública.

Os contratos de remuneração variável e os contratos de eficiên
cia encontram-se disciplinados, respectivamente, nos artigos 10 e 
23 da Lei 12.462/2011 (RDC). No contrato de eficiência, o contra-
tado é remunerado com base em percentual da economia financeira 
gerada à administração pública, enquanto, por outro lado, no con-
trato de remuneração variável, é possível determinar outras metas, 
padrões de qualidade, critérios de sustentabilidade e prazos de en-
trega. Ambas as modalidades contratuais são compatíveis com a 
operação de SIB.

Embora a Lei de Licitações não tenha previsto expressamente 
a possibilidade de celebração de contrato com remuneração variá
vel ou de eficiência, os referidos autores entendem ser razoável, 
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com base no ordenamento jurídico, que a administração públi-
ca empregue essas modalidades se isso for crucial para atingir 
suas finalidades.

Sendo assim, a conclusão é favorável à possibilidade de utiliza-
ção do contrato de remuneração variável e do contrato de eficiência 
para a estruturação de uma operação de SIB, por meio de contrato 
administrativo sujeito à Lei de Licitações ou ao Regime Diferencia-
do de Contratações.

No que tange às concessões comuns, considerando-se que elas 
envolvem a delegação para a exploração de alguma utilidade públi-
ca – bem ou serviço –, e avaliando-se o objeto da operação de um 
SIB, percebe-se que não há uma compatibilidade entre esses mode-
los. Isso porque não se pretende a delegação da exploração de bem 
ou serviço público, mas o desenvolvimento de um projeto de impacto 
social em caráter complementar às atividades regulares do Estado.

Além das concessões comuns, existem as denominadas parce-
rias público-privadas (PPP). Segundo Pasin (2012), o objeto das 
PPPs é a prestação total ou parcial de serviço público ou de ati-
vidade de competência da administração pública por um parceiro 
privado em regime próprio de concessão. A PPP foi introduzida no 
ordenamento jurídico brasileiro pela Lei 11.079, de 30 de dezembro 
de 2004 (Lei da PPP), que instituiu normas gerais para a licitação 
e contratação de PPPs no âmbito da administração pública. A PPP 
diferencia-se da concessão comum por trazer novas formas de com-
partilhamento de riscos entre os parceiros, especialmente com a as-
sunção, pelo parceiro público, de incertezas associadas à geração 
de receitas na prestação dos serviços pelo parceiro privado. Um dos 
grandes avanços pretendidos pela PPP em relação à concessão co-
mum é possibilitar a realização de concessões em serviços públicos 
cujos investimentos, examinados exclusivamente do ponto de vista 
de seu retorno financeiro, não teriam viabilidade.
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As PPPs tornaram possível a prestação de serviços públicos por 
parceiros privados sem cobrança de tarifa do usuário ou com a co-
brança de tarifa abaixo daquela que seria necessária ao equilíbrio 
econômico da concessão. Essa possibilidade permite implementar 
políticas públicas destinadas a conduzir ou coordenar o processo de 
desenvolvimento econômico e social.

As parcerias público-privadas desdobram-se em duas subespé-
cies: as concessões patrocinadas e as concessões administrativas.

A concessão patrocinada é a modalidade equivalente à concessão 
comum, mas envolve, adicionalmente à tarifa cobrada dos usuários, 
contraprestação pecuniária do parceiro público ao parceiro privado 
(artigo 2º, § 1º, da Lei 11.079/2004).

Algumas características dos SIBs já estão presentes na legislação 
brasileira. A Lei 11.079/2004 prevê em seu artigo 6º:

Art. 6o A contraprestação da Administração Pública nos con-
tratos de parceria público-privada poderá ser feita por:
(...)
§ 1o O contrato poderá prever o pagamento ao parceiro pri-
vado de remuneração variável vinculada ao seu desempenho, 
conforme metas e padrões de qualidade e disponibilidade de-
finidos no contrato.

Segundo Shiefler e Adib (2016), é possível que operações com 
SIBs sejam estruturadas por meio da concessão patrocinada. Sua 
compatibilidade dependeria da conformidade com o objeto das con-
cessões patrocinadas, que tradicionalmente são dedicadas à delega-
ção da prestação ou exploração de algum bem ou serviço público; 
e a contraprestação por parte da administração pública, de forma 
complementar à tarifa, ficaria vinculada exclusivamente ao alcance 
de resultados, sem os quais a contraprestação não seria devida.
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Já a concessão administrativa é o contrato de prestação de servi-
ços de que a administração pública é a beneficiária direta ou indire-
ta, ainda que envolva execução de obra ou fornecimento e instalação 
de bens (artigo 2º, § 2º, da Lei 11.079/2004).

Shiefler e Adib (2016) defendem que também é possível que 
operações com SIBs sejam estruturadas por meio da concessão ad-
ministrativa, tendo em vista que nas parcerias público-privadas o 
licitante vencedor tem a obrigação de constituir uma SPE para a 
celebração do contrato (artigo 9º da Lei 11.079/2004), o que é com-
patível com a estrutura dos SIBs.

No entanto, a mesma legislação tem alguns limitantes, visto que 
as parcerias público-privadas não foram projetadas para estruturar 
operações com SIBs, mas operações para a prestação de serviços de 
interesse público ou da administração pública. É preciso que as obri-
gações do parceiro privado abranjam um pacote de obrigações de na-
turezas distintas (prestação de serviços, fornecimento de bens, exe-
cução de obras), não sendo possível incluir apenas obrigações de uma 
mesma espécie. Outra questão é o período de vigência das concessões 
administrativas (de cinco a 35 anos), além da vedação de celebração 
desses contratos caso o valor total seja inferior a R$ 20 milhões.

Captação de recursos para os SIBs

Schiefler e Adib (2016) propõem que a captação de recursos para 
os SIBs no Brasil seja feita por meio de ofertas de debêntures, utili-
zando-se regimes diferenciados de ofertas públicas de distribuição, 
com esforços restritos para investidores qualificados, conforme o 
artigo 2º da Instrução CVM 476, de 16 de janeiro de 2009, alterada 
pela Instrução CVM 551, de 25 de setembro de 2014. O processo 
seria feito com a dispensa de registro para as emissões (Instrução 
CVM 286, de 31 de julho de 1998, e Instrução CVM 400, de 29 de 
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dezembro de 2003). Outras possíveis opções de fontes de recursos 
são o uso de fundos de investimento com foco em impacto social, 
conforme Rubia (2016), e a alocação de recursos de fundações e 
doações, entre outras opções.3

Metodologia de pesquisa

A principal metodologia de pesquisa utilizada foi a pesquisa teórica. 
Segundo Demo (2000), esse tipo de pesquisa é orientado no sentido 
de reconstruir teorias, quadros de referência, condições explicativas 
da realidade, polêmicas e discussões pertinentes.

De acordo com Whetten (1989), uma teoria deve:
i.	 identificar os fatores que devem ser considerados parte da 

explicação do fenômeno em estudo, constituindo seu arca-
bouço conceitual;

ii.	 estabelecer conexões entre os fatores, identificando de que 
forma eles estão relacionados;

iii.	apontar as dinâmicas – sociais, econômicas ou psicológicas – 
que fundamentam a escolha de fatores, bem como as relações 
causais estabelecidas entre eles; e

iv.	nomear os fatores temporais e contextuais para que sejam tra-
çados os limites de generalização (sua extensão).

Para a construção do referencial teórico da pesquisa, foi adotado 
o método de revisão da literatura, com análise de estudos de caso 
de SIBs e SIGs no período de 2010 a 2016, com uma verificação 

3	 O documento “Mapeamento dos recursos financeiros disponíveis no campo so-
cial do Brasil com o objetivo de identificar recursos potenciais para finanças 
sociais” identifica os recursos potenciais no mercado, mesmo que não direciona-
dos para esse instrumento específico. Disponível em: <http://forcatarefafinan-
cassociais.org.br/wp-content/uploads/2015/05/MapeamentoOfertaCapital.pdf>. 
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detalhada dos casos de Peterborough (NICHOLLS; TOMKINSON, 
2013; TOMKINSON, 2014; DISLEY et al., 2011; 2015) e Rikers 
(RUDD et al., 2013; COHEN; ZELNICK, 2015). Também foi pes-
quisada a extensão do uso do modelo em outros países, especial-
mente nos estudos de Parkinson (2015), Dibwg (2013) e Dear et al. 
(2016), e no banco de dados4 sobre SIBs da Social Finance (2016). 
Para a avaliação dos modelos de contratações e parcerias no servi-
ço público, especialmente parcerias público-privadas, organizações 
sociais e organizações da sociedade civil, foram consultados a legis-
lação e o marco regulatório brasileiro.

A estruturação das propostas foi feita tendo como base a expe
riência nacional com finanças sociais, mesmo que não específica 
para SIBs, e internacional, em particular a análise de estudos de caso, 
sendo feitas proposições teóricas com base nos modelos analisados 
(SHIEFLER; ADIB, 2016; MULGAN et al., 2011; EDWARDS, 
2014; PARKINSON, 2015) e em seus resultados, o que poderia ser 
classificado, segundo Yin (2001), como generalizações analíticas. 
Por consequência, existe a limitação de não possibilitar a genera-
lização das conclusões deste estudo a outros modelos de parcerias 
público-privadas ou experiências de finanças sociais, mas isso não 
afeta a realização do objetivo deste trabalho.

Proposta de implantação dos títulos e garantias de 
impacto social no Brasil

Entre as questões necessárias para a implantação dos títulos e ga-
rantias de impacto social no Brasil, há: a estruturação jurídica; o 
gerenciamento de riscos; e a implantação e o modelo de operação.

4	 Disponível em: <http://www.socialfinance.org.uk/database/>.
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Estruturação jurídica

Uma das primeiras questões para a viabilização de um mecanismo 
de pagamento com base em resultados no Brasil é sua estruturação 
jurídica. A legislação atual sobre contratações no serviço público, 
seja por meio da Lei 8.666/1993, seja por meio das leis específi-
cas sobre PPPs, OSs, OSCs e Oscips, não só em alguns casos não 
preveem esse tipo de mecanismo, como também em outros casos 
podem dificultar sua implantação, quer pela ausência de previsão, 
quer por vedações específicas.

Apesar das possibilidades de estruturação de propostas por 
Schiefler e Adib (2016) e da possibilidade do uso do mecanis-
mo da SIG, que se aproxima mais de uma contratação tradicional 
com garantia (ou seguro de performance), o estabelecimento de 
legislação específica sobre o tema pode minimizar eventuais dú-
vidas na interpretação da legislação aplicável por órgãos de con-
trole (como Tribunais de Contas, Ministério da Transparência, 
Fiscalização e Controladoria Geral da União, Ministério Público, 
entre outros).

Não obstante as restrições existentes não inviabilizarem o uso 
do modelo, é possível sugerir algumas alterações para facilitar a 
implantação de SIBs e SIGs no Brasil:

i.	 A definição desse tipo de contratação, afastando as dúvidas 
quanto à legislação aplicável e minimizando eventuais restri-
ções, tais como:
a.	 restrição à celebração de convênios entre a administra-

ção pública e entidades sem fins lucrativos, conforme a 
Lei 13.019/2014;

b.	 restrição das atividades das organizações sociais, que po-
dem ser objeto de contrato de gestão, conforme a Lei 9.637, 
de 15 de maio de 1998;
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c.	 restrição do objeto social das organizações da sociedade 
civil de interesse público (Oscips), conforme a Lei 9.790, 
de 23 de março de 1999; e

d.	 restrições de valores mínimos à contratação e à natureza 
das obrigações, conforme a Lei 11.079, de 30 de dezembro 
de 2004.

ii.	 A possibilidade de a administração pública celebrar contrato, 
com regras de remuneração e avaliação específicas, com cada 
uma das partes envolvidas, isto é, com:
a.	 o intermediário: com funções como realizar estudos de via-

bilidade, efetuar diligência, negociar acordos, estruturar as 
SPEs, avaliar resultados, levantar capital e gerir os riscos;

b.	 o prestador de serviços: ente privado que poderia ter pro-
pósito lucrativo ou não e ser constituído como organiza-
ção social ou sociedade empresarial, conforme a natureza 
do contrato e de sua atuação;

c.	 o avaliador: que poderia ser uma empresa de auditoria, 
instituto de pesquisa, universidade ou outro ente reconhe-
cido por sua capacidade de avaliação e aferição estatística 
de resultados;

d.	 os investidores: que poderiam ter caráter filantrópico 
(eventualmente, com incentivos fiscais) ou buscar o lucro, 
com uma remuneração adequada e regulação do lança-
mento desse tipo de título pela CVM;

e.	 o fundo garantidor ou seguradora: no caso da estruturação 
como uma SIG, com regulação quanto ao prêmio e regras 
de pagamento de honra pelo Banco Central (se fundo ga-
rantidor), CVM (se constituído como fundo de investi-
mento) ou Superintendência de Seguros Privados (Susep) 
(se constituído como seguro).
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iii.	A definição da forma de contratação do SIB, se sempre com 
caráter competitivo (por licitação) ou se por meio de PMI.

Gerenciamento de riscos

Na estruturação de um SIB ou uma SIG no contexto brasileiro, al-
guns riscos identificados por Burand (2013) e Keohane, Mulheirn 
e Shorthouse (2013) podem ser medidos, monitorados e mitigados 
com ações específicas.

i.	 Risco do modelo de intervenção: limitar o financiamento de 
SIBs a situações de eficácia comprovada, com público-alvo 
de tamanho adequado, intermediários e prestadores de servi-
ço experientes, é uma forma de mitigar esse risco.

ii.	 Risco de execução: esse risco pode ser mitigado com:
a.	 a exigência de uma rigorosa due diligence, a ser conduzi-

da em relação aos sistemas de incentivos financeiros, có-
digos de conduta, treinamento de pessoal e reputação de 
todos os provedores de serviços selecionados;

b.	 a inclusão de disposições no contrato com o intermediário 
de SIB que forneçam direitos para uma possível rescisão 
ou substituição dos prestadores por parte do governo e/ou a 
imposição de sanções financeiras rígidas, no caso de iden-
tificação de um padrão de ações inadequadas por presta-
dores de serviços sociais (ou seus funcionários); e

c.	 o apoio à criação de organizações de fiscalização indepen-
dentes, cuja função seria a certificação de que os públi-
cos-alvo afetados por intervenções financiadas por SIBs 
sejam devidamente protegidas e adequadamente tratadas.

iii.	Risco de intermediário: um modo de mitigar esse risco é esta-
belecer um veículo para fins especiais com sua própria equi-
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pe de gestão para abrigar a função de intermediário de SIB, 
de modo a proteger os ativos desse intermediário de outros 
créditos financeiros e evitar possíveis conflitos de interesses 
com outras responsabilidades programáticas. Outra possibi-
lidade é a inclusão de previsão contratual de substituição do 
intermediário em caso de falha, acionada pelo governo ou in-
vestidor e em comum acordo entre as partes.

iv.	Risco político: uma forma de mitigar esse risco é construir 
fórmulas de remuneração por sucesso para os SIBs que se 
correlacionem diretamente com as economias geradas pelos 
resultados de desempenho a serem financiados. Outras ações 
são a separação de recursos para fundos específicos, não su-
jeitos a contingenciamento orçamentário, o uso da estrutura 
da SIG e o uso de avaliador independente e de agências de 
supervisão para minimizar o risco de descontinuidade por 
trocas no poder executivo ou na agência governamental con-
tratante. A criação de legislação específica também pode mi-
tigar esse risco.

v.	 Risco financeiro: a replicação e a normatização dos contratos 
e estruturas na CVM podem baixar o custo do SIB. A estru-
turação associada à garantia com o modelo da SIG também 
pode mitigar esse risco.

vi.	Risco de reputação: a correta comunicação do modelo à im-
prensa, enfatizando o caráter de pagamento por sucesso, pode 
minimizar o risco para o governo, uma vez que ele somente 
desembolsaria recursos em caso de sucesso da intervenção.

vii.	Incerteza estatística: o SIB deve abranger uma população de 
tamanho adequado e utilizar medidas de desempenho previa-
mente testadas pelo governo e examinadas por um avaliador 
independente. O uso de mais uma medida de desempenho 
ajuda a mitigar esse efeito.
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viii.	Risco de atribuição: a economia para o governo deve ser tan-
gível e quantificável sob o ponto de vista orçamentário em re-
lação à situação prévia à implementação do SIB, devendo ser 
utilizadas variáveis de controle para isolar efeitos externos.

ix.	Risco de inovação: esse risco é inerente ao modelo, e a me-
lhor forma de evitá-lo é iniciar o uso do modelo de SIB em 
serviços sociais para os quais esse modelo já apresentou re-
sultados em outros países ou outros órgãos governamentais 
no próprio país.

Implantação e modelo de operação

A primeira etapa para a implantação do modelo é definir qual o 
paradigma jurídico é mais adequado ou mais facilmente implemen-
tável. Em alguns deles não há obrigatoriedade de alteração da le-
gislação, embora essas mudanças sejam recomendáveis, conforme 
item sobre a estruturação jurídica, citado. Uma regulação específica 
da CVM, com captação privada de recursos e mecanismos simpli-
ficados, pode ajudar a atrair investidores não filantrópicos para o 
modelo de SIB.

Os riscos identificados no item sobre gerenciamento de riscos 
devem ser observados na modelagem do SIB ou da SIG a serem 
implementados.

No processo de modelagem de um SIB específico, a primeira 
questão é definir o objeto. A recomendação é que o objeto a ser 
selecionado, especialmente para as primeiras experiências, seja um 
setor em que o modelo já foi aplicado com sucesso no exterior, o 
que facilitaria a identificação de objetivos, mensurações, economia, 
remuneração e, eventualmente, de potenciais avaliadores ou consul-
tores para a estruturação do modelo.
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Depois de definido o serviço a ser prestado, a etapa seguinte é 
a habilitação dos potenciais provedores de serviço pelos governos, 
agentes avaliadores e/ou intermediários, de acordo com o modelo 
regulatório. A prospecção pode ser ativa – com avaliação da quali-
dade e do modelo de operação de prestadores de serviços já consti-
tuídos e operando por outros modelos, analisando seu desempenho, 
o modelo de operação, a definição de condicionantes e a negociação 
individual – ou por meio de chamada pública, com parâmetros de 
operação do SIB preestabelecidos.

O regulamento do SIB e o contrato de prestação de serviços 
fixam as exigências e os condicionantes para a habilitação do pres
tador de serviços. Os benefícios obtidos são a expansão da presta
ção de serviços, a diminuição de custos para o Estado e a melhoria 
dos serviços à população. As metas, preferencialmente, devem ser 
definidas com base em avaliações de uma terceira parte. Os obje-
tivos devem ser quantificáveis e facilmente mensuráveis, sob o 
ponto de vista financeiro, e atribuíveis ao SIB com segurança 
estatística.

A apreciação seria feita pelo avaliador que não tenha relação di-
reta com a prestação do serviço e seja considerado neutro por ambas 
as partes. Também pode ser feita a verificação das informações com 
os registros de prestação de serviços por meio de auditoria amostral, 
que confirmaria o cumprimento das condições do SIB, dos proce-
dimentos estabelecidos e da economia para os cofres públicos, com 
parecer final para a aprovação do pagamento ao SIB.

Os principais desafios do modelo proposto são:
i.	 a adaptação à legislação e ao marco regulatório brasileiro;
ii.	 a falta de cultura de investimento filantrópico; e
iii.	experiências passadas malsucedidas de pagamento por resul-

tado, especialmente concessões, em que ocorreram mudan-
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ças de regras sem o reequilíbrio econômico-financeiro em 
prazo adequado ou mesmo o contingenciamento de recursos 
(como os fundos garantidores de caráter público).

Além disso, existe dificuldade em preparar intermediários, ava-
liadores e órgãos de controle para atuar nesse modelo inovador, que 
requer menor intervenção do Estado no serviço público e pode ser 
contaminado por experiências malsucedidas com organizações so-
ciais, ONGs e Oscips, em muitos casos em razão de comportamen-
tos oportunistas, risco moral e/ou desvio ou mau uso de recursos em 
suas parcerias com o poder público.

Para aplicar o modelo de SIB, é necessário seguir as melhores 
práticas identificadas:

•	 mensurações ajustadas, usando estatísticas, uma linha de 
base com grupos de controle ou tendências históricas;

•	 avaliação de risco, a ser feita preferencialmente por um 
terceiro;

•	 modelo de supervisão que seja menos burocrático, para evitar 
complexidade, e com uma estrutura de governança claramen-
te discriminada;

•	 contrato, com cláusulas claras, evitando, assim, riscos re-
gulatórios e impedindo o governo de retirar seu suporte – 
alternativamente, pode-se usar o modelo da SIG, em que o 
pagamento inicial pelo governo é garantido, minimizando 
o risco político e diminuindo os encargos de carregamento 
dos recursos;

•	 seleção, com a utilização de terceiros, como tentativa de evi-
tar o risco de reputação; e

•	 atração de investidores privados, com opções de reembolso 
e taxas de retorno mais elevadas, possibilitando ganhos de 
governança e transparência para o SIB.
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Conclusões

O artigo traz uma proposta de adaptação da legislação e do modelo 
de SIB para viabilizar sua implantação no Brasil. Para isso, foram 
apresentados o histórico, o contexto e os detalhes sobre as princi-
pais características dos SIBs, uma análise dos riscos e benefícios 
relacionados a seu uso e oportunidades e alternativas oferecidas 
pelo modelo para lidar com a situação brasileira, além de uma reco-
mendação para que seja implantado no país. As propostas buscam 
permitir a estruturação de SIBs e SIGs considerando o contexto bra-
sileiro e mostrando a mitigação dos principais riscos identificados 
na experiência internacional com estruturas de PbR.

A proposta de estruturação do fundo leva em conta a experiência 
internacional com SIBs e SIGs conforme Burand (2013) e Keohane, 
Mulheirn e Shorthouse (2013) – especialmente para minimizar ris-
cos identificados nos SIBs já implementados – e a legislação bra-
sileira de contratação e parcerias do setor público com os setores 
privado, organizações sociais e organizações da sociedade civil, de 
acordo com propostas de Schiefler e Adib (2016). Essas iniciativas 
oferecem subsídios interessantes para a estruturação da proposta, 
de forma a minimizar a repetição de erros ocorridos em experiên-
cias externas com SIBs.

O modelo SIG, com o pagamento de uma comissão pecuniária 
pela constituição da garantia, pode torná-lo mais facilmente imple-
mentável no Brasil, por minimizar o risco político e permitir uma 
operação mais próxima da usual nas contratações de parcerias pú-
blico-privadas, mas provendo o governo de segurança maior da efe-
tividade de suas ações para a comunidade.

O uso de entes externos para intermediação, fixação de metas 
e avaliação e o investimento por instituições não governamentais, 
como fundações, entes filantrópicos e investidores financeiros, po-
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dem propiciar maior alinhamento de interesses entre o governo e o 
setor privados, diminuindo o comportamento oportunista das par-
tes, minimizando o risco moral e viabilizando, por meio do modelo 
de SIB, ações sociais efetivas para a comunidade.

O pagamento após a comprovação da efetividade da ação por um 
terceiro avaliador simplifica bastante a operação de contratação ou 
parceria, permitindo a atuação do governo na supervisão, e não na 
operação ou fiscalização direta do serviço social, liberando, assim, 
recursos para outras ações. Caso o resultado se mantenha dentro 
dos níveis esperados, o modelo de SIB pode contribuir para alavan-
car o alcance das ações e dos serviços à comunidade, com economia 
significativa para o orçamento público, que somente deve pagar por 
ações bem-sucedidas, transferindo o risco para o investidor privado.

Como sugestões para pesquisas futuras, podem ser realizados es-
tudos comparativos entre os SIBs e as SIGs implantados em vários 
países ou entre SIBs e modalidades alternativas de investimento em 
finanças sociais disponíveis, como impact investing e investment 
route, com abordagens qualitativas, focadas na avaliação de espe-
cialistas e participantes do mercado, ou quantitativas, correlacio-
nando as características de cada modalidade com seu desempenho.
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inovação nas empresas: um estudo 
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Resumo

Inovação e internacionalização de empresas são temas amplamente 
estudados na literatura, e é praticamente um consenso que ambos os 
movimentos fortalecem as empresas no mercado nacional e no inter-
nacional, gerando aumento de competitividade para elas e para o país, 
o que, por sua vez, fortalece a economia. Diversos estudos apontam 
haver uma interdependência entre os dois movimentos, com a cau-
salidade ocorrendo nos dois sentidos. Isso indica a possibilidade de 
um círculo virtuoso. Por um lado, a existência prévia de vantagens 
competitivas, obtidas via inovação, é um dos fatores que determinam 
e favorecem a internacionalização das empresas. Por outro lado, ao se 
internacionalizarem, as empresas ficam expostas a uma pressão com-
petitiva maior que no mercado local e são induzidas a inovar mais. 
Além disso, uma das razões que leva uma empresa a se internacionali-
zar é a busca por aquisições em inovação que lhe permitam saltos tec-
nológicos. O presente artigo relata o processo de crescimento, inovação 
e internacionalização de cinco empresas brasileiras – CI&T, CIPHER 
e Padtec, no ramo de tecnologia; EMS, no setor farmacêutico; e WEG, 
no segmento de equipamentos industriais – e analisa, em cada caso, as 
relações existentes entre a inovação e a internacionalização.
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Abstract

The innovation and internationalization of the companies are topics 
widely explored in specialized literature. It is virtual consensus 
that both movements strengthen companies in the national and 
international markets, increasing their competitiveness and the 
country’s, which in turn strengthens the economy as a whole. 
Several studies indicate there is interdependence between the 
two movements, with a causal relationship occurring in both 
directions. This indicates the possibility of a virtuous circle. On 
one hand, the prior existence of competitive advantages, obtained 
via innovation, is one of the factors that determines and promotes 
the internationalization of companies. On the other hand, when 
they become international, companies are exposed to a competitive 
pressure greater than in the local market and are induced to innovate 
more. In addition, one of the reasons that lead a company to become 
international is the search for acquisitions in innovation that enable 
technological breakthroughs. This article aims to report the growth, 
innovation and internationalization processes of five Brazilian 
companies – CI&T, CIPHER and Padtec, in the technology field; 
EMS in the pharmaceutical industry, and WEG in the field of 
industrial equipment – and analyze, in each case, the relations 
between innovation and internationalization.

Keywords

Internationalization. Innovation. Competitiveness.
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Introdução

Inovação e internacionalização de empresas são temas amplamente 
estudados na literatura. É praticamente um consenso que ambos os 
movimentos fortalecem as empresas no mercado nacional e no in-
ternacional, gerando aumento de competitividade para elas e para 
seus países de origem, o que, por sua vez, fortalece a economia.1

A internacionalização de empresas cresceu muito da década de 
1980 aos dias atuais. A proporção de investimento externo dire-
to  (IED) em relação ao produto interno bruto (PIB) mundial au-
mentou quase cinco vezes, de 0,42% em 1980 para 1,97% em 2013.2 
Vale destacar que, de 2012 a 2014, a participação das economias 
em desenvolvimento no IED global realizado registrou três recordes 
consecutivos, atingindo 33,8% em 2014, ao passo que, em 2000, era 
de apenas 7,6%. Em 2015, os países em desenvolvimento foram res-
ponsáveis por 25,6% do IED global3 (UNCTAD, 2016).

A inovação, por sua vez, é tida como variável-chave para expli-
car a competitividade de empresas e países (TIGRE, 2002). Ela é 
vista como o diferencial que possibilita a manutenção das empresas 
no mercado e a conquista por elas de novos mercados (SANTOS; 
FAZION; MEROE, 2011).

Diversos estudos indicam a existência de uma relação de inter-
dependência entre os dois fatores nas empresas. Por um lado, em-

1	 Ver estudos de Arbix, Salerno e de Negri (2005), Boermans e Roelfsema (2012) 
e Filippetti, Frenz e Ietto-Gillies (2013).

2	 Informação calculada a partir da base de dados da Unctad. Disponível em: 
<http://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx>. 

3	 Ainda que as multinacionais das economias desenvolvidas continuem domi-
nando os mercados internacionais, em 2014, a Ásia em desenvolvimento foi, 
pela primeira vez, a região que mais realizou IED (US$ 397,6 bilhões/30,2% 
do total). Já em 2015, a Europa foi a região que mais realizou IED (US$ 576,2 
bilhões/39% do total) (UNCTAD, 2016).
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presas que inovam tornam-se mais competitivas em seus mercados 
de origem e ficam mais aptas a se internacionalizar. Por outro, ao 
se internacionalizar, elas acabam adquirindo novas competências 
e tecnologias e são expostas à maior pressão competitiva, de modo 
que são forçadas a inovar ainda mais.

Há também os casos em que as empresas se internacionalizam 
com o objetivo de acessar ou adquirir inovações, o que é mais co-
mum entre as empresas de países emergentes.

O presente artigo é um estudo de casos que relata o processo 
de crescimento, inovação e internacionalização de cinco empresas 
brasileiras – CI&T, CIPHER e Padtec, no ramo de tecnologia; EMS, 
no setor farmacêutico; e WEG, no segmento de equipamentos in-
dustriais – e analisa, em cada caso, as relações existentes entre ino-
vação e internacionalização.

Para isso, o artigo está dividido em sete seções, incluindo esta 
introdução. A segunda seção traz o referencial teórico da interna-
cionalização e da inovação nas empresas. “A relação entre inter
nacionalização e inovação nas empresas” introduz a ideia de interde-
pendência entre os dois fatores. “Metodologia” trata dos métodos 
adotados neste trabalho. “Experiências selecionadas” contém os 
relatos das entrevistas com as empresas. Em “Análise comparativa 
das experiências”, os casos relatados são comparados e analisados. 
A última seção apresenta as conclusões.

Referencial teórico

Internacionalização

O desenvolvimento das teorias sobre a internacionalização de em-
presas segue o curso da história. Depois da Segunda Guerra Mun-
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dial, com o grande crescimento dos casos de internacionalização, 
principalmente das empresas americanas, que lideraram o movi-
mento e se tornaram modelos para outros países,4 diversas teorias 
foram formuladas na tentativa de explicar esse processo, analisando 
seus principais determinantes.

As teorias denominadas tradicionais ou clássicas, que foram for-
muladas com base na experiência das empresas de países desen-
volvidos, retratam a grande empresa, com recursos produtivos e fi-
nanceiros e domínio tecnológico. Por isso, seu pressuposto básico é 
que somente a firma possuidora de determinado(s) ativo(s) poderia 
atuar além das fronteiras nacionais, impondo seu poder às concor-
rentes (MARINHO, 2013). Segundo essas teorias, são as vantagens 
competitivas previamente adquiridas pelas firmas que permitem 
que elas expandam seus negócios para outros países. Tais vantagens 
foram desenvolvidas pelas firmas com base na inovação e na pes-
quisa tecnológica, que são concentradas em seus países de origem 
(GILL; SINGH, 2012).

Essas teorias podem ser divididas em dois grupos: abordagens 
econômicas, que adotam como base de análise os fatores econô-
micos para conduzir a atuação das empresas no mercado externo; 
e abordagens comportamentais, segundo as quais, fatores como o 
conhecimento acerca do mercado externo, da cultura e da língua 
são os condutores da atuação internacional das empresas.

No primeiro grupo, estão entre as principais teorias: Teoria 
do Poder de Mercado (HYMER, 1960), Ciclo-de-vida do Produto 
(VERNON, 1966), Teoria da Internalização (BUCKLEY; CASSON, 
1976) e Paradigma Eclético (DUNNING, 1977; 1988).

4	 Ver Fleury e Fleury (2011) para um histórico da internacionalização de empre-
sas em todo o mundo.
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No segundo grupo, entre as principais teorias estão o Mode-
lo Uppsala (JOHANSON; VAHLNE, 1977), Empreendedorismo 
Internacional (MCDOUGALL, 1989) e Networks (JOHANSON; 
MATTSSON, 1988).

Mais recentemente, principalmente em virtude do avanço do 
processo de internacionalização das empresas de países emergen-
tes, foram desenvolvidas novas teorias para explicar esse processo. 
Entre essas teorias estão o Paradigma Linkage, Leverage, Learning 
(LLL) (MATHEWS, 2006), Investment Development Path (IDP) 
(DUNNING; NARULA, 1996), a Teoria das Vantagens Compe-
titivas (RAMAMURTI; SINGH, 2009), e Teoria Born Global 
(RENNIE, 1993).

As teorias tradicionais que estão mais relacionadas ao tema tra-
tado neste estudo são o Paradigma Eclético e o Modelo Uppsala. 
Uma das principais teorias da nova fase de internacionalização é 
o Paradigma LLL (MATHEWS, 2006). Assim, essas três teorias 
serão brevemente descritas a seguir.

O Paradigma Eclético de Dunning (DUNNING, 1977; 1988; 
DUNNING, 2000 apud MARINHO, 2013) considera que a expan-
são internacional da empresa é explicada por vantagens específi-
cas da firma e dos países de origem ou de destino. Também conhe-
cido como modelo OLI (ownership, localization, internalization), 
considera vantagens de três ordens para a tomada de decisão da 
empresa sobre investimentos produtivos no exterior: propriedade 
(ownership – O), localização (localization – L) e internalização 
(internalization – I).

As vantagens de propriedade estão relacionadas a produto, tec-
nologia e acesso a matéria-prima, entre outros; as de localização 
referem-se a fatores como incentivos fiscais, custos de produção e 
de matéria-prima e ambiente de negócios; e as de internalização 
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ocorrem quando é mais vantajoso para a firma utilizar suas próprias 
vantagens do que permitir que terceiros a utilizem.

Segundo essa teoria, há quatro principais determinantes para a 
decisão da firma de se internacionalizar:

•	 Busca por recursos: explorar vantagens derivadas de recur-
sos naturais e de custos menores nos países receptores do 
investimento.

•	 Busca por novos mercados: explorar o mercado do país recep-
tor, além de, a partir deste, alcançar países vizinhos.

•	 Busca por eficiência: explorar as vantagens de escala e racio-
nalização da produção, além da especialização e vantagens 
locacionais, tais como processo de integração, redução de 
custos de transporte e infraestrutura.

•	 Busca por ativos estratégicos: adquirir um conjunto estru-
turado de competências e adotar um conjunto de estratégias 
que lhes proporcionem maiores vantagens competitivas, ge-
ralmente adquirindo ativos estratégicos voltados à inovação 
de produtos e canais de distribuição.

O Modelo Uppsala (JOHANSON; VAHLNE, 1977), desenvolvi-
do a partir da experiência de empresas suecas, destaca-se no grupo 
das teorias comportamentais. De acordo com esse modelo, o proces-
so de internacionalização ocorre em etapas incrementais, sendo que 
seu aprofundamento se dá à medida que a empresa vai acumulando 
conhecimento e experiência, consequentemente reduzindo a dis-
tância psíquica para novos mercados. Esse processo incremental se 
aplica tanto à sequência de modos de operação (exportação, inves-
timento produtivo etc.), como à sequência da seleção de mercados 
estrangeiros a serem atendidos (MARINHO, 2013).

O conceito de distância psíquica é uma importante contribuição 
dessa teoria. De acordo com ele, a distância percebida pela empresa 
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entre seu país de origem e o exterior envolve elementos como dis-
tância geográfica, cultural, linguística, nível educacional e nível de 
desenvolvimento industrial, além de práticas de negócios aceitas e 
ética nos negócios (JOHANSON; VAHLNE, 1977).

Já o Paradigma LLL, conforme mencionado antes, foi desenvol-
vido mais recentemente por John Mathews (MATHEWS, 2006). 
Seu modelo foi desenhado com base na experiência de internaciona-
lização de empresas de países asiáticos, mas pode ser estendido para 
empresas de outros países emergentes (FLEURY; FLEURY, 2007).

Ao contrário do que descreve o Paradigma OLI, as novas multi-
nacionais (challenger multinational enterprises), como são entrantes 
tardias e sabem que dispõem de menos vantagens que as multina-
cionais tradicionais, seguem estratégias diferentes: seus processos 
de internacionalização são guiados pela busca de desenvolvimento 
dessas vantagens ou pela busca por ativos no exterior, em vez de 
constituírem um processo de alocação de ativos previamente desen-
volvidos (FLEURY; FLEURY, 2007).

Para Mathews (2006 apud FLEURY; FLEURY, 2007), a estraté-
gia dos entrantes tardios pode ser mais bem descrita com três carac-
terísticas principais:

i.	 internacionalização acelerada: em vez de adotarem uma es-
tratégia incremental e adicionarem um país de cada vez a seu 
mercado, eles adotam uma perspectiva global, com a visão 
de que os consumidores devem ser encontrados onde estive-
rem e, de preferência, que sejam consumidores globais, já que 
estes podem proporcionar maior alavancagem internacional;

ii.	 inovação organizacional: os entrantes tardios nem sempre 
utilizam estruturas organizacionais internacionais tradicio-
nais, eles muitas vezes desenvolvem novos sistemas organi-
zacionais; e
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iii.	inovação estratégica: entrantes tardios precisam encontrar 
maneiras inovadoras de criar espaço nos mercados que já es-
tão cheios de firmas competitivas estabelecidas.

O novo modelo descreve a internacionalização com base em três 
aspectos “L”: linkage (ligação) – aquisição de recursos através de di-
versas formas de colaboração com outras firmas, que permitem re-
duzir os riscos inerentes às operações no mercado externo; leverage 
(alavancagem) – na medida em que os vínculos com outras empre-
sas oferecem recursos que podem ser apropriados pelas novas mul-
tinacionais, muitas delas iniciam sua atividade internacional como 
provedoras de transnacionais globais; e learning (aprendizagem) – a 
aplicação repetida dos processos de ligação e alavancagem resul-
tam na aprendizagem da empresa para realizar tais operações de 
forma mais eficiente (aprendizagem organizacional) e incrementar 
sua produtividade (MARINHO, 2013; FLEURY; FLEURY, 2007).

Mesmo com o desenvolvimento de novas teorias, é pratica-
mente um consenso na literatura que cada teoria individualmente 
tem capacidade explicativa limitada e que, até o momento, não há 
uma teoria geral capaz de explicar, em sua totalidade, o fenôme-
no da internacionalização de empresas (ALÉM; MADEIRA, 2010; 
MARINHO, 2013). Ao contrário, as teorias existentes tendem a 
ser complementares.

Inovação

A importância da inovação para o desenvolvimento econômico foi re-
conhecida na teoria econômica primeiramente por Joseph Schumpeter, 
durante a década de 1930. Até então, os economistas consideravam a 
inovação exógena aos modelos econômicos. Para os neoclássicos, as 
tecnologias estavam disponíveis no mercado, seja nos bens de capital, 
seja no conhecimento incorporado pelos trabalhadores. Desde então, 
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a literatura econômica vem incorporando a questão tecnológica como 
variável-chave para explicar a competitividade das empresas e nações 
(TIGRE, 2002).

Segundo Schumpeter (1988 apud SANTOS; FAZION; DE 
MEROE, 2011), a inovação tecnológica tem um papel central no de-
senvolvimento econômico de um país. Ele a define como a força cen-
tral no dinamismo do sistema capitalista. Para ele, a busca dos em-
presários por lucros extraordinários constitui o motor da economia, 
e tais lucros são auferidos quando as empresas conseguem lançar 
inovações no mercado (TIGRE, 2006). Tais inovações geram ruptu-
ras e podem até acarretar o fim de alguns produtos, empresas ou até 
mercados, no processo que Schumpeter chama de “destruição cria-
dora”. As inovações então tiram o sistema econômico do equilíbrio, 
que vai voltando à medida que elas vão sendo difundidas e outras 
empresas passam a copiá-las, voltando os lucros a seu nível normal, 
porém com a economia em um grau de desenvolvimento superior 
ao anterior. Esse novo equilíbrio vai ser quebrado, portanto, quando 
alguma empresa introduzir outra inovação, iniciando um novo ciclo 
no processo de desenvolvimento (SCHUMPETER, 1997).

Outros autores de tradição neoschumpeteriana5 também subli-
nham a necessidade de inovar para manter o desenvolvimento eco-
nômico e a capacidade competitiva das empresas. Diversos estudos 
têm sido realizados sobre a relação entre desempenho comercial das 
empresas e a capacidade inovadora, concluindo que, para elas, o de-
senvolvimento tecnológico é primordial, é o diferencial competitivo 
que lhes possibilita sua manutenção no mercado e/ou a conquista de 
outros (SANTOS; FAZION; DE MEROE, 2011).6

5	 Autores que buscaram melhorar as explicações de Schumpeter acerca da inova-
ção e reafirmaram seu papel-chave na busca da competitividade.

6	 Para mais detalhes sobre os estudos, ver Dosi, Pavitt e Soete (1990).
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Schumpeter (1985 apud STAL, 2010) identificou cinco tipos de 
inovação: novos bens de consumo (inovação de produto), novos mé-
todos de produção e comercialização de mercadorias (inovação de 
processo), novos mercados, novas fontes de matérias-primas ou pro-
dutos semiacabados e novas formas de organização industrial que a 
empresa capitalista cria.

Vista dessa forma, a inovação vai além de questões tecnológi-
cas, incluindo o atendimento das necessidades dos clientes (STAL, 
2010). Nessa mesma linha, a Organização para a Cooperação e De-
senvolvimento Econômico (OCDE) também considera que inova-
ções podem ser de produtos, processos ou organizacionais.

Uma das principais dimensões para se classificar as inovações é 
sua diferenciação entre radicais e incrementais, de acordo com o grau 
em que a inovação se distancia das práticas ou produtos existentes.

Para Schilling (2013), a “radicalidade” da inovação pode ser 
vista como uma combinação entre os graus de novidade e de di-
ferenciação. Uma tecnologia pode ser nova para o mundo, nova 
para uma indústria, para uma empresa ou apenas para uma uni-
dade que a está adotando. A nova tecnologia pode ser significati-
vamente diferente ou apenas marginalmente diferente da anterior. 
As inovações mais radicais seriam as novas para o mundo e ex-
cepcionalmente diferentes de produtos e processos existentes. Na 
outra ponta, a inovação incremental pode não ser particularmente 
nova ou excepcional, ela pode ser previamente conhecida para a 
empresa ou indústria e envolver apenas uma pequena mudança nas 
práticas existentes.

As inovações radicais também podem ser definidas como as que, 
baseadas em uma novidade tecnológica ou mercadológica, levam à 
formação de um novo mercado, podendo até acarretar a desconti-
nuidade (disruption) do mercado existente. Já as incrementais são 
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aquelas que incorporam melhorias (características técnicas, utiliza-
ções, custos) a produtos e processos preexistentes (TIRONI; CRUZ, 
2008). Para Schumpeter, essas inovações podem resultar de experiên-
cias, interações e adaptações realizadas no dia a dia das empresas.

Os processos de inovação ocorrem no âmbito da empresa e são 
gerados e sustentados por suas relações com outras organizações, 
ou seja, a inovação é um fenômeno sistêmico e interativo, caracte-
rizado por diferentes tipos de cooperação. Não englobam apenas a 
empresa, mas também vários outros atores: governo, sistema finan-
ceiro, educacional, institutos de pesquisa, proteção de propriedade 
industrial, fornecedores, clientes etc.

O modelo de estratégia empresarial da Visão Baseada em Recur-
sos (RBV, do inglês resource-based view), que teve origem na Teo-
ria do Crescimento da Firma, de Edith Penrose (PENROSE, 1959), 
ajuda a explicar como, no contexto de uma cultura de inovação, o 
conhecimento e as capacidades organizacionais resultantes são de-
senvolvidos e utilizados pelas empresas.

Esse modelo será útil para compreender a importância da absor-
ção e aplicação de novos conhecimentos na dinâmica da atuação 
internacional das empresas. Ele considera a empresa um conjunto 
de recursos produtivos, não imitáveis perfeitamente e específicos a 
cada uma. A capacidade de gerar vantagens competitivas sustentá-
veis depende do conjunto particular de cada empresa (FILIPESCU; 
RIALP; RIALP, 2009), que pode ser dividido em ativos tangíveis 
e intangíveis. Entre os intangíveis está a capacidade tecnológica, à 
qual a RBV atribui grande valor.

De acordo com Stal (2010), mesmo quando são do mesmo setor, 
as empresas possuem conjuntos de recursos diferentes, e é isso que 
faz com que algumas tenham mais sucesso que outras. Alguns re-
cursos são críticos, não podem ser comprados, imitados ou substi-
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tuídos, são conhecimentos acumulados em um processo de aprendi-
zagem interno à empresa. A capacidade inovadora sustentável para 
a empresa não vem apenas de fora, já que as tecnologias compra-
das no mercado são de acesso a todos os competidores, portanto, 
não são sustentáveis (BARNEY, 1991, apud FILIPESCU; RIALP; 
RIALP, 2009).

Na próxima seção, serão apresentadas algumas teorias e estudos 
sobre a relação entre a internacionalização das empresas e seus pro-
cessos de inovação.

A relação entre internacionalização e inovação 
nas empresas

Diversos estudos analisam a relação entre internacionalização de 
empresas e inovação e demonstram que há uma relação direta en-
tre os dois fenômenos. Por um lado, a inovação gera vantagens 
competitivas que proporcionam melhores condições para a inter-
nacionalização da empresa. Por outro, ao se internacionalizarem, 
além de terem mais acesso a novas tecnologias e possibilidades 
de inovação e adquirirem novos conhecimentos, as empresas fi-
cam expostas a uma pressão competitiva maior que no mercado 
local. No lado da demanda, consumidores exigem mais qualidade 
e menor preço e, no lado da oferta, ocorre competição mais acir-
rada com rivais internacionais. Assim, a manutenção do sucesso 
de suas atividades no exterior demanda mais inovação e, portanto, 
em tese, ao longo do tempo existe uma relação interdependente 
entre inovação e internacionalização (FILIPESCU, 2006, apud 
MDIC, 2009).

Filipescu, Rialp e Rialp (2009) propõem um modelo (Figura 1) para 
ilustrar essa relação de interdependência entre os dois fenômenos.
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Figura 1
Interdependência entre internacionalização e inovação

Inovação Vantagem
competitiva

Tecnologia
da empresa

Internacionalização
Aquisição de

conhecimentos

Fonte: Filipescu, Rialp e Rialp (2009).

A relação começa com a ideia de que a tecnologia detida pela 
empresa a ajuda a inovar e criar as vantagens competitivas neces-
sárias para competir e ter sucesso no mercado internacional. Uma 
vez que a empresa desenvolve atividades no exterior, ela adquire co-
nhecimentos que serão úteis para a manutenção de suas vantagens 
competitivas e para a criação de oportunidades. Melhorar ou criar 
vantagens competitivas implica mais inovação. Consequentemente, 
a relação entre inovação e internacionalização pode ser considerada 
uma relação mútua.

Filipescu (2006) chama a atenção para a importância de as em-
presas se adaptarem aos mercados em que entram, utilizando o co-
nhecimento que adquirem em sua experiência internacional, e de 
sua capacidade de se manterem inovando para sobreviver. Para a 
autora, o movimento deve ser constante.

Boermans e Roelfsema (2012) analisaram os efeitos causais da 
internacionalização na inovação em dez países com economias em 
transição. Os resultados mostraram que (i) exportar leva a um au-
mento em pesquisa e desenvolvimento (P&D), nas vendas e no nú-
mero de patentes internacionais; (ii) o IED leva a um aumento em 
P&D e no número de patentes internacionais; e (iii) a terceirização 
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internacional da produção gera um aumento nas vendas pela inova-
ção de produtos.

Filippetti, Frenz e Ietto-Gillies (2013) analisaram o impacto da 
internacionalização no desempenho de inovação de 42 países e en-
contraram uma relação positiva entre os dois fenômenos. Segundo 
eles, as análises sugerem que competir em mercados internacionais 
por meio de IED e exportações amplia o aprendizado e a necessida-
de de inovação das firmas, o que aumenta a capacidade de inova-
ção dos países de origem. O aumento dos investimentos diretos no 
exterior e das exportações das firmas acarretou forte impacto nas 
patentes realizadas pelos países de origem.

Arbix, Salerno e De Negri (2005) realizaram trabalho no qual 
ressaltam que as firmas transnacionais e nacionais brasileiras com 
investimentos diretos no exterior são maiores e mais produtivas que 
as firmas nacionais que não investem no exterior. Para eles, nessa 
dinâmica, a inovação tecnológica parece exercer um papel central. 
Por exemplo, como as firmas que inovam tendem a crescer mais 
rápido, e como existe uma realimentação da internacionalização so-
bre a inovação, isto é, a firma internacionalizada inova mais, o IED 
contribui para o crescimento da firma e a criação de empregos no 
país de origem.

A essa relação de interdependência soma-se o fato de que uma 
das razões que leva uma empresa a se internacionalizar é a busca por 
aquisições em inovação que lhe permitam saltos tecnológicos. Des-
sa forma, as empresas conseguem ganhos de produtividade ou en-
trada em novos mercados muito mais rapidamente do que se fossem 
desenvolver as inovações em seus países de origem com as estrutu-
ras existentes. Ao entrarem no mercado internacional, elas passam 
a ser influenciadas pelo novo ambiente e são expostas às mesmas 
pressões de demanda e oferta descritas anteriormente, entrando, en-
tão, no círculo virtuoso de internacionalização e inovação, desde 
que desenvolvam capacidades dinâmicas para manterem-se ali.
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Conforme ressaltado por Teece, Pisano e Shuen (1997, apud 
STAL, 2010):

aquisições internacionais ajudam a empresa a obter conhe-
cimento e tecnologia, mas para sustentar uma vantagem 
competitiva ao longo do tempo, são necessárias capacidades 
dinâmicas para integrar, construir e reconfigurar as compe-
tências externas e internas da empresa, de modo a combiná-
-las e responder adequadamente às mudanças do ambiente e 
às exigências dos consumidores, desenvolvendo novos pro-
dutos, processos e serviços e gerando vantagens competitivas 
sustentáveis (p. 5-6).

Pesquisas recentes mostram que o acesso a tecnologias está entre 
os principais fatores de motivação para a realização de IED por em-
presas de países em desenvolvimento. Baskaran et al. (2011) apud 
Gill e Singh (2012) analisaram os fatores que determinam o IED de 
China, Índia, África do Sul e Brasil e encontraram o acesso a P&D 
e capacidades tecnológicas entre os principais, junto com a aspira-
ção de se tornar um líder regional ou global, o acesso a mercados 
regionais ou globais, o intuito de mover-se para cima na cadeia de 
valor em que estão inseridas e a garantia do fornecimento de recur-
sos naturais.

Corroborando essas informações, uma pesquisa realizada pela 
Universidade de São Paulo (USP) e pela Fundação Getulio Vargas 
(FGV) (FLEURY et al., 2015) mostra que o acesso a tecnologias 
e conhecimentos se destaca como a maior motivação para a inter-
nacionalização das empresas brasileiras. Ao combinar esses resul-
tados com os de outras pesquisas sobre multinacionais brasileiras, 
que apontam para uma preferência por aquisições em mercados de-
senvolvidos, os autores consideram que se tem um bom quadro de 
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referência para o que passou a ser o mais importante fator para a 
internacionalização das empresas brasileiras: reconhecendo a defa-
sagem delas em relação às tecnologias mais avançadas e aos merca-
dos mais dinâmicos, vão buscar o catch-up tecnológico por meio de 
aquisições em mercados avançados, onde estarão expostas a novos 
e mais exigentes tipos de demanda.

O presente artigo tem como objetivo relatar o processo de cres-
cimento, inovação e internacionalização de cinco empresas brasi-
leiras, dos setores farmacêutico, de equipamentos industriais e de 
tecnologia, que inovam e são internacionalizadas, e analisar, em 
cada caso, as relações entre esses dois fenômenos.

Metodologia

As pesquisas na área das ciências sociais podem ser realizadas por 
meio de diversos métodos, entre os quais estão os experimentos, 
surveys, histórias, análise de arquivos e estudos de casos (YIN, 
2009). Cada método tem suas vantagens e desvantagens e se adequa 
melhor a um tipo de trabalho.

Segundo Yin (2009), em geral, os estudos de caso são o método 
preferido quando (i) as perguntas da pesquisa são “como” e “por 
que” – questões mais explanatórias, que não estão relacionadas ape-
nas à incidência ou à frequência de eventos; (ii) o pesquisador tem 
pouco ou nenhum controle sobre o objeto de estudo; e (iii) o foco da 
pesquisa está em fenômenos contemporâneos, características que se 
encaixam na proposta do presente trabalho.

Outra característica marcante dos estudos de caso é que neles 
se lida com toda variedade de evidências: documentos, entrevis-
tas, observações do pesquisador e outras informações. Assim, será 
apresentado aqui um estudo de caso explanatório, que busca com-
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preender a relação entre a inovação e a inserção internacional das em-
presas, com base em múltiplos casos, ou seja, em casos de cinco 
empresas brasileiras.

Escolha das empresas

Foram escolhidas cinco empresas brasileiras que se internacionali-
zaram, têm cultura de inovação e que receberam apoio financeiro do 
BNDES, seja no âmbito da Linha de Internacionalização de Empre-
sas, via linhas ou programas de apoio à inovação ou outras linhas de 
financiamento, seja ainda via participação acionária.

Coleta dos dados

Foram realizadas entrevistas semiestruturadas, por telefone ou por 
escrito, com representantes da alta administração (presidentes, vice-
-presidentes ou diretores) das cinco empresas, utilizando como base 
o questionário constante do Anexo 1. Informações complementares 
sobre as empresas foram colhidas em seus próprios websites e rela-
tórios e em artigos ou notícias de revistas previamente publicados 
sobre elas.

Experiências selecionadas

CI&T

A CI&T é uma multinacional brasileira especializada em desen-
volvimento e manutenção de sistemas, como aplicativos para dis-
positivos móveis e portais corporativos, sustentação de sistemas e 
consultorias de negócios. Fundada em 1995, tem sede em Campi-
nas e escritórios na América Latina, América do Norte, Europa e 
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Ásia. Figura desde 2012 no Ranking FDC das Multinacionais Bra-
sileiras.7 Em 2015, ocupou a 31ª posição como empresa brasileira 
mais internacionalizada, com índice de transnacionalidade de 0,14 
(FDC, 2015).

A CI&T foi pioneira em inovações tecnológicas8 e de processos9 
e, desde sua criação, já tinha como meta ser global. Em seu primeiro 
contrato de prestação de serviços buscou o mercado externo, aten-
dendo a um laboratório de pesquisas da IBM na França, e em segui-
da, desenvolvendo um projeto para o laboratório da mesma empresa 
nos Estados Unidos. De 1997 a 1999, a empresa entrou em uma fase 
de grande crescimento, empreendeu iniciativas mais voltadas para 
o mercado interno e, em 2000, voltou-se novamente para o exterior, 
iniciando a participação em feiras, eventos e exposições, contando 
com apoio da Agência de Promoção de Exportações (Apex Brasil).

Em 2004, a empresa associou-se ao consórcio Actminds, uma joint 
venture formada por dez empresas de tecnologia brasileiras para es-
treitar as relações comerciais com os mercados norte-americano e 
japonês. Em 2006, a empresa decidiu abrir sua primeira filial fora do 
Brasil e o local escolhido foi os Estados Unidos.

7	 A Fundação Dom Cabral (FDC) publica anualmente o ranking das empresas 
brasileiras mais internacionalizadas, utilizando critério baseado no índice de 
transnacionalidade da United Nations Conference on Trade and Development 
(Unctad), que é calculado pela média de três índices (Ativos no Exterior/Ativos 
Totais; Vendas no Exterior/Vendas Totais; e Nº Empregados no Exterior/Total 
de Empregados). Em 2015, o ranking contemplou 49 empresas, com dados refe-
rentes a 2014.

8	 A empresa começou a utilizar a plataforma Java, lançada em 1995, já em 1996.
9	 Foi a primeira empresa brasileira a obter avaliação Capability Maturity Model 

Integration (CMMI) de nível 5 (máximo) para todos seus processos produtivos, 
o que foi um passo importante para torná-la apta a atuar no mercado interna-
cional. O CMMI pode ser definido como sendo a soma de “melhores práticas” 
para diagnóstico e avaliação de maturidade do desenvolvimento de softwares 
em uma organização. 
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A presença no exterior era importante para a sobrevivência da 
CI&T, pois grandes empresas internacionais poderiam chegar e do-
minar o mercado brasileiro. Assim, o movimento de expansão foi, 
ao mesmo tempo, um avanço em direção ao mercado internacional 
e uma defesa contra a concorrência externa. Se a empresa não cres-
cesse e se modernizasse cada vez mais, acabaria sendo comprada 
ou perdendo seu mercado para concorrentes externas. Dando con-
tinuidade a esse movimento, em 2009, a empresa abriu filiais no 
Japão, para atender a clientes japoneses, e, na China, para atender 
a clientes globais. Em 2010, inaugurou um escritório na Inglaterra.

O fato de a inovação em produtos e processos estar presente na 
empresa desde sua criação foi importante para viabilizar essa in-
ternacionalização. Mesmo assim, ao chegar ao mercado externo, 
a CI&T sentiu que a pressão para inovar era muito maior, em um 
mercado muito mais competitivo e bem distribuído entre a concor-
rência. Além disso, ser uma empresa brasileira de tecnologia gerava 
barreiras nas vendas. As principais empresas do mercado eram as 
indianas, que concorriam com preços baixos, e as americanas, que 
detinham conhecimento maior das tecnologias e do mercado. As-
sim, a diferenciação dos produtos, tanto em tecnologia quanto no 
processo produtivo, foi ainda mais necessária.

A CI&T, que estava acostumada a trabalhar para grandes em-
presas, começou a trabalhar também com startups e acelerou o pro-
cesso de inovação. É importante notar que as inovações geradas no 
exterior são trazidas para o Brasil, onde há mais espaço para testes 
nos clientes, e o contrário também ocorre: inovações geradas e tes-
tadas no Brasil são levadas para o exterior.

A CI&T participou também da abertura de um novo segmento de 
mercado, o dos modelos de negócios baseados em tecnologia digital 
em dispositivos móveis. O fato de estar presente no mercado externo 
contribuiu muito para que isso ocorresse, uma vez que deixou a empre-
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sa bem mais conectada com os avanços tecnológicos, mais relacionada 
com os principais atores desse cenário e atenta a novas oportunidades.

No primeiro trimestre de 2016, a CI&T registrou uma expansão de 
25% em seu faturamento, em relação ao ano anterior, depois de ter al-
cançado um crescimento de 46% em sua receita líquida em 2015. No 
ano em que completou duas décadas de existência, a empresa fatu-
rou R$ 340 milhões. Suas operações internacionais (Estados Unidos, 
Reino Unido, China, Japão e Austrália) registraram expansão de 50% 
em 2015, chegando a representar 40% dos negócios. Contribuíram 
para os resultados os investimentos em inovação, especialmente fo-
cados no conhecimento da jornada do usuário e em ofertas tecnológi-
cas com o objetivo de acelerar a transformação digital das empresas.

Do início de 2015 até o primeiro semestre de 2016, foram contra-
tados 650 profissionais, atingindo o número de dois mil colabora-
dores. A empresa também abriu dois novos escritórios nos Estados 
Unidos (Los Angeles e Chicago), e no Brasil investiu R$ 4 milhões 
em sua filial de Belo Horizonte, um de seus centros globais de exce-
lência em dispositivos móveis e tecnologias digitais.

Em resumo, a estratégia de internacionalização da CI&T, além 
de prover mais receita, permitiu à empresa estar em contato com 
as práticas e tecnologias mais atualizadas do mercado e possibili-
tou o desenvolvimento de parcerias com grupos estratégicos e de 
notoriedade ao atender a clientes internacionais, notadamente mais 
exigentes em matéria de qualidade que as empresas nacionais. Seu 
posicionamento inovador global também a diferencia no Brasil.

Padtec

A Padtec é uma fornecedora global voltada ao desenvolvimento, 
fabricação e comercialização de soluções completas para sistemas 
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ópticos. Seu portfólio inclui equipamentos para acesso corporati-
vo, Data Center Interconnect (DCI), Storage Area Networks (SAN) 
Extension, redes metropolitanas e redes de longa distância terres-
tres e submarinas.

A empresa nasceu a partir de uma inovação realizada pelo Cen-
tro de Pesquisa e Desenvolvimento em Telecomunicações (CPqD), 
do antigo sistema Telebras – o sistema Dense Wavelength Division 
Multiplaxing (DWDM). Como o CPqD só fazia a parte de pes-
quisa básica, criou-se a empresa para transformar a invenção em 
inovação/produto. Quando criaram a Padtec, em 2001, alguns pes-
quisadores do CPqD foram buscar inspiração em outras empre-
sas de tecnologia no exterior. Da experiência acumulada por esse 
grupo, a Padtec desenvolveu seus sistemas de gestão, produção 
e pesquisa.

Hoje, a Padtec é uma das únicas empresas no mundo a desen-
volver equipamentos de transmissão de dados por meio de feixes de 
cor, e a maior da América do Sul nesse ramo. Fornece equipamentos 
para todas as operadoras de telefonia do país e exporta para mais de 
vinte países em todos os continentes. O fato de o Brasil ter um mer-
cado grande favoreceu muito o crescimento da empresa.

Em um mercado onde certos produtos têm ciclos de vida infe-
riores a cinco anos em razão do lançamento de novos modelos com 
maior poder de transmissão, a capacidade de inovar e lançar pro-
dutos mais modernos no mercado foi determinante para o bom de-
sempenho da Padtec. Assim, desde sua criação, a empresa investe 
constantemente em P&D para subsidiar essa evolução e tem sido 
capaz de manter o portfólio de produtos no estado da arte de seu 
mercado. A maior parte da geração de receita provém de produtos 
lançados até três anos antes, o que evidencia a capacidade da Padtec 
de inovar e obter valor em decorrência de seus investimentos em 
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inovação. O orçamento anual médio de P&D varia entre 10% e 15% 
do faturamento da empresa.

Em março de 2015, recebeu a mais alta classificação para seu 
produto Muxponder Optical Transport Network (OTN) Terabit em 
uma das categorias do concurso Lightwave Innovation Awards de 
2015. A premiação, anualmente realizada, é um programa que clas-
sifica empresas que impulsionam melhorias e inovação em tecnolo-
gia óptica por meio de seus produtos e soluções.

Dada a característica do mercado em que atua, no qual a evolu-
ção dos produtos é rápida, a necessidade de capital para P&D é alta 
e, para supri-la, a empresa precisou expandir para fora do Brasil. 
Assim, o processo de internacionalização teve início com duas mo-
tivações principais: aumento de receita (novos mercados) e ficar a 
par com a tecnologia internacional (acesso a novas tecnologias).

No primeiro momento, a internacionalização se deu por meio de 
parcerias com empresas integradoras tais como ABB e Siemens, 
para instalar sua tecnologia em outros países. Em seguida, a 
Padtec passou a expandir seus negócios para a América Latina, 
onde hoje apresenta bom nível de competitividade em matéria de 
tecnologia oferecida em seus produtos e preços, concorrendo in-
clusive em igualdade de condições com empresas chinesas. Suas 
redes instaladas hoje vão da Argentina até o México. Boa parte da 
manutenção é feita via acesso remoto, e um dos focos atuais de 
inovação da empresa é que a manutenção seja cada vez mais feita 
dessa forma.

No fim dos anos 2000, a Padtec adotou uma estratégia de am-
pliar seu portfólio de produtos e dominar toda a cadeia produtiva 
do sistema de transmissão de dados. Como parte da estratégia, em 
2008 adquiriu a Civcom, empresa israelense reconhecida como 
uma das melhores fornecedoras mundiais de um importante com-
ponente na fabricação de sistemas DWDM, principal produto da 



286	 Revista do BNDES 46, dezembro 2016

Padtec. Com essa aquisição, obtiveram grande aprendizado sobre 
a tecnologia.

Em 2014, adquiriu 7,43% das ações da Clariphy, empresa norte-
-americana que desenvolve componentes críticos ao processamento 
de sinal de transponders. Tal aquisição foi importante não só para 
os ganhos em relação à tecnologia do produto, mas principalmen-
te para que a empresa ficasse mais exposta ao mercado externo e 
tivesse um maior relacionamento com outras empresas (clientes e 
fornecedores) do ramo.

A Padtec abriu ainda quatro escritórios no exterior com a mis-
são de expandir suas vendas: Padtec Argentina e Padtec Colômbia, 
que contam também com assistência técnica, Padtec North America 
(Estados Unidos) e Padtec Europe (Itália).

Mais recentemente, em uma reversão de estratégia, a empresa 
decidiu sair do controle de toda a cadeia produtiva e focar em ser, 
além de fornecedora de infraestrutura, uma grande integradora dos 
projetos de implementação das redes, especialmente para instala-
ção de cabos submarinos. Assim, decidiram vender a Civcom e a 
participação na Clariphy, encerraram o escritório na Europa, e o 
dos Estados Unidos está passando por uma reestruturação. Como 
o negócio é global, não é mais necessário para a empresa dispor 
de estrutura física em diversos lugares para vender seus produtos e 
serviços internacionalmente.

Recentemente, a Padtec foi escolhida pela Google para geren-
ciar e executar a implantação da rede submarina de alta velocida-
de que interligará Rio de Janeiro e São Paulo, até mesmo forne-
cendo seus equipamentos. Em função do investimento realizado 
em P&D ao longo de sua história, inclusive com as aquisições 
internacionais e os relacionamentos dela advindos, a Padtec é hoje 
uma empresa mundialmente conhecida no setor de sistemas de 
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transporte óptico e um novo ator na indústria mundial de trans-
missão submarina.

Segundo o presidente da empresa, a internacionalização da 
Padtec gerou e ainda gera impactos sobre a inovação, estimulando 
um programa contínuo de evolução da tecnologia em parceria com 
clientes e fornecedores. Contribui para novos métodos de imple-
mentar a tecnologia, de analisar projetos e o cálculo dos riscos asso-
ciados. A empresa beneficiou-se também com o aprimoramento nos 
processos produtivos e a redução de falhas (o custo de reparo dos 
cabos submarinos, por exemplo, é muito alto, portanto, minimizar 
falhas evita gastos significativos).

Além disso, sua inserção no mercado internacional com bom de-
sempenho acaba atraindo novos clientes, resultando em mais expor-
tações e aumento do número de empregos. Com a recente reversão 
da estratégia da Padtec, apesar da redução no quadro de funcioná-
rios em geral, no setor internacional, que é o novo foco da empresa, 
os empregos praticamente dobraram com relação a 2015.

CIPHER

Fundada em 2000, no Instituto Tecnológico Gênesis da Pontifícia 
Universidade Católica do Rio de Janeiro (PUC-Rio), a CIPHER é 
uma empresa especializada em segurança cibernética para o mer-
cado corporativo. Oferece soluções completas, tendo como foco 
serviços gerenciados de segurança (MSS), por intermédio de seus 
centros de operações de segurança e complementados por suas áreas 
de consultoria e integração de sistemas.

Historicamente, a empresa investe 5% de sua receita operacional 
líquida (ROL) em P&D. Nos anos de 2012, 2013, 2014 e 2015, o 
instituto de pesquisas Frost & Sullivan, com mais de cinquenta anos 
de atuação em pesquisas de mercado, em sua publicação anual Best 
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Practices Award premiou a CIPHER como a melhor e maior em-
presa de MSS do Brasil (FROST & SULLIVAN, 2012, 2015, 2016; 
CIPHER, 2013). Dentre os critérios de avaliação, o instituto desta-
cou os investimentos da CIPHER em P&D e o desenvolvimento de 
produtos próprios que propiciam grandes diferenciais em qualidade 
e inovação.

A empresa tem sede no Rio de Janeiro e filiais em São Paulo 
(aberta em 2003) e em Brasília (2005), de modo a facilitar sua atua
ção em todo o território brasileiro. Começou seu processo de inter-
nacionalização no fim de 2009, quando abriu uma subsidiária em 
Londres (Inglaterra), com o objetivo de atender ao mercado europeu, 
principalmente para exportar serviços do Brasil. Em 2011, abriu a 
segunda subsidiária internacional, em Miami (Estados Unidos), para 
alcançar o mercado norte-americano. Em 2015, aproximadamente 
30% da ROL foi originada no exterior.

Em seu ramo de atuação, o mercado brasileiro representa apenas 
cerca de 1,5% do mercado mundial, enquanto os Estados Unidos 
e a Europa são os maiores mercados, com aproximadamente 40% e 
26% respectivamente. Portanto, era importante para empresa expan-
dir suas atividades para o exterior. Além disso, os Estados Unidos 
são conhecidos no mercado de tecnologia como early adopters, ou 
seja, costumam ser os primeiros a adotar novas tecnologias. Ao con-
trário, o Brasil costuma ser mais conservador e, por isso, a presença 
da empresa nos Estados Unidos a deixa mais próxima da fronteira 
tecnológica e apta a inovar.

A internacionalização da empresa teve impactos na inovação de 
suas tecnologias e ofertas, que, para serem vendidas no exterior, 
precisaram ter diferenciais em relação ao Brasil. No exterior, a em-
presa recebeu estímulos e acumulou experiência prática para inovar. 
As inovações em si foram desenvolvidas no Brasil, onde está toda 
a equipe de P&D e a principal equipe operacional. Assim, o cresci-
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mento da empresa no exterior exigiu um aumento dos investimentos 
e do quadro de empregados no Brasil, para suportar e desenvolver as 
inovações necessárias dentro e fora do país.

Outra vantagem da internacionalização percebida pela empresa 
é que a imagem de empresa internacionalizada alavanca suas ven-
das para empresas brasileiras no Brasil e no exterior. Além disso, os 
avanços e as inovações ocorridos em consequência da internacio-
nalização permitem à empresa atender a demandas com alto nível 
de exigências, em mercados mais maduros e clientes globalizados, 
qualificando sua equipe para ofertas mais complexas no Brasil.

EMS

Fundada em 1964, em São Bernardo do Campo (SP), a EMS é hoje o 
maior grupo farmacêutico do Brasil e o segundo da América Latina. 
Atua na venda de produtos em praticamente todas as classes tera-
pêuticas, nos segmentos de prescrição médica, genéricos, isentos 
de prescrição médica, medicamentos de marca e linha hospitalar, 
contando com um portfólio de mais de 2.600 produtos.

Atualmente, conta com cinco unidades produtivas no país, 
sendo quatro no estado de São Paulo: São Bernardo do Campo, 
Hortolândia – principal local de fabricação –, Barueri e Jaguariúna, 
e uma em Manaus. Está ainda em construção uma nova unidade 
em Brasília, prevista para começar a operar até 2017 na produção 
de antibióticos e hormônios.

A EMS foi o primeiro laboratório a produzir genéricos no Brasil, 
em 2000. Cinco anos depois, começou a exportar para a Europa e 
atualmente exporta para mais de quarenta países.10 Para produzir 

10	 Para conhecer mais sobre a internacionalização de outras farmacêuticas brasi-
leiras, ver Pimentel et al. (2014).
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os genéricos e conseguir exportá-los, precisou realizar inovações, 
e, ao entrar no mercado externo por meio das exportações, foi le-
vada a gerar novas melhorias em seu processo produtivo e/ou nos 
medicamentos.

Em 2013, instalou nos Estados Unidos a empresa Brace Pharma, 
totalmente voltada à inovação radical. Com isso, a EMS apostou 
no mercado de inovação radical nos Estados Unidos, país que é 
responsável por mais de 70% do desenvolvimento de terapias ino-
vadoras no mundo. O foco no investimento em projetos de desen-
volvimento de terapias inovadoras torna a Brace um grande dife-
rencial competitivo da EMS e marca uma estratégia do laboratório 
de ser reconhecido e se consolidar também como uma big pharma 
100% brasileira.

A proposta da Brace é, primeiramente, registrar medicamentos 
inovadores nos Estados Unidos e, na sequência, licenciá-los via 
EMS no Brasil e na América Latina, com parte do desenvolvimen-
to, como estudos clínicos, sendo realizada no Brasil. Posteriormen-
te, será providenciado o licenciamento desses medicamentos para 
outros países. São US$ 300 milhões em investimentos destinados a 
levar produtos inovadores para autorização/aprovação da Food and 
Drug Administration (FDA) em um período de três a sete anos. A 
expectativa é lançar um produto por ano no mercado americano, a 
partir de 2020.

Por meio da Brace Pharma, a EMS já firmou acordos com empre-
sas de biotecnologia nas áreas de pneumologia, cardiologia, virolo-
gia, pediatria, hematologia, oftalmologia, doenças crônicas e, prin-
cipalmente, oncologia – um grande foco da EMS atualmente. Esse 
trabalho permite que o complexo industrial do laboratório no Brasil 
implante plataformas tecnológicas inovadoras. Além disso, todas 
essas parcerias podem trazer novos medicamentos para o portfólio, 
aprendizado e troca de experiências entre os profissionais do P&D 
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brasileiro da empresa e cientistas de todo o mundo. Como conse
quência, novos mercados podem ser alcançados pela empresa.

O grupo EMS investe continuamente em P&D: 6% de seu fatura-
mento anual é voltado para atividades de P&D no Brasil. Dispõe de 
um centro de P&D que já conta com mais de quatrocentos pesquisa-
dores e equipamentos de última geração em modernos laboratórios.

Com a criação e o desenvolvimento da Brace e com os constan-
tes investimentos que vêm sendo realizados há anos, a EMS apren-
deu a desenvolver medicamentos para o exterior e conta, no Brasil, 
com um capital humano capaz de suprir essa demanda e desenvol-
ver produtos internacionais. Atualmente, a empresa tem cerca de 
cinquenta projetos em diversas fases de desenvolvimento, com meta 
para ter de 12 a 15 novos projetos finalizados ao ano.

Até o início de 2016, a empresa já possuía 94 patentes concedidas 
no exterior – Estados Unidos, diversos países da Europa, México, 
Argentina e Rússia – e uma no Brasil. Havia ainda 14 patentes 
aguardando concessão no Brasil e 35 no exterior.

Outra forma de o grupo atuar no exterior é o acordo técnico-
-científico firmado em 2006 com o laboratório de pesquisas 
MonteResearch, da Itália. O acordo viabiliza a troca de conheci-
mentos técnicos entre pesquisadores da empresa e italianos para 
agregar conhecimentos na área de desenvolvimento de formulações 
e de novas formas farmacêuticas. Em média, 12 projetos por ano são 
trabalhados nessa parceria. Um exemplo de resultado desse proces-
so é o micofenolato de sódio, um imunossupressor para transplanta-
dos, desenvolvido em 2014.

De acordo com a empresa, a internacionalização trouxe diferen-
tes impactos positivos, como o aumento da qualificação de seus fun-
cionários e processos produtivos para atender aos diferentes merca-
dos, inclusive aos mais exigentes, maior competitividade mundial 
de seus produtos em qualidade e preço e acesso a novos mercados.



292	 Revista do BNDES 46, dezembro 2016

Como exemplo, pode-se citar a exportação de ciclosporina mi-
croemulsão genérica, medicamento de alta complexidade indicado 
para combater a rejeição de órgãos transplantados. Para que a ex-
portação fosse possível, foi preciso obter a aprovação do produto 
segundo as regras da vigilância sanitária de diversos países, entre 
eles, os europeus, classificados entre os mais rigorosos. As fábricas 
no Brasil tiveram de ser inspecionadas e alcançaram a certificação 
necessária, comprovando que o que é desenvolvido no país cumpre 
padrões internacionais de qualidade.

O grau de competitividade dos produtos da empresa também foi 
impactado com o processo de internacionalização. Para que o labo-
ratório possa competir no mercado externo, além de atender a todas 
as normas vigentes, seus produtos devem chegar ao mercado inter-
nacional com um preço atrativo, brigando por espaço entre concor-
rentes de todos os continentes, independentemente das variações 
cambiais percebidas ao longo do tempo.

Outro aspecto positivo foi a capacidade da empresa de aprovei-
tar oportunidades de mercado antes não exploradas. Por exemplo, 
somente no ano de 2015, foram negociados US$ 2 milhões com o 
continente africano e, para 2016, já são esperados US$ 3 milhões 
em vendas. No segundo semestre de 2016, a empresa estava com 
um novo projeto para fornecer medicamentos básicos para Angola e 
Moçambique. Com o processo de internacionalização em andamen-
to e com o conhecimento do mercado externo, a empresa foi capaz 
de atuar de forma eficaz na busca por novos mercados. Identificou 
assim um nicho de países africanos com alto grau de desabasteci-
mento para ampliar sua atuação.

A EMS vê a internacionalização como uma consequência do 
investimento constante em inovação e tecnologia. Hoje, a empre-
sa tem como foco o investimento em inovação para manter seu 
crescimento. Esse é certamente o principal motivo para a interna-
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cionalização da empresa, que busca a inovação contínua. Assim, 
verifica-se na EMS a relação de interdependência entre inovação 
e internacionalização: ao mesmo tempo que a internacionalização 
é vista como consequência das inovações, as inovações também 
são o principal motivo para a internacionalização, pois esta per-
mite maior acesso da empresa ao que há de mais novo no mun-
do em matéria de tecnologia, além dos outros impactos positivos 
mencionados anteriormente.

WEG

Fundada em 1961, em Jaraguá do Sul (SC), a WEG é hoje uma 
das maiores fabricantes mundiais de equipamentos eletroeletrô-
nicos para uso industrial e geração, transmissão e distribuição de 
energia. Seu portfólio é amplo: produz motores elétricos de baixa 
e alta tensão, geradores e transformadores, além de componentes 
eletrônicos e eletromecânicos de proteção, comando e controle, 
e é também responsável pela integração desses produtos em sis-
temas e soluções industriais. Atua ainda na fabricação de tintas 
e vernizes.

Seu modelo de negócios é baseado na integração vertical, flexi-
bilidade de produtos e inovação tecnológica. Quando a empresa foi 
fundada, a região não contava com uma cadeia de fornecedores de 
serviços e matéria-prima desenvolvida, então, para atender a sua 
própria demanda, a empresa verticalizou-se. Esse enfrentamento de 
um desafio inicial acabou se tornando uma das maiores vantagens 
competitivas que a empresa hoje possui, pois a estrutura verticaliza-
da criou uma vantagem de custos que a torna bastante competitiva 
no mercado.

Além disso, por depender pouco de terceiros, a empresa tem fle-
xibilidade em seus produtos e pode fazer o que chama de “customi-
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zação em massa” – adaptações em seus produtos para atender aos 
diferentes mercados.

O esforço de aumento da competitividade das operações na 
WEG é permanente, incluindo o compromisso estratégico com pes-
quisa, desenvolvimento e inovação (PD&I), buscando melhorias 
contínuas nos processos produtivos e trazendo rapidamente para o 
mercado produtos diferenciados em desempenho e custo. Em 2014, 
a empresa foi classificada entre as mil mais inovadoras do mundo, 
sendo que apenas oito empresas brasileiras estão na lista.11

Em 2014 e 2015, o percentual do faturamento do Grupo WEG 
com produtos lançados nos últimos cinco anos foi da ordem de 50%. 
A empresa tem uma política de patentes que visa não só inibir ou 
impedir a cópia pelos concorrentes, mas também realizar marketing 
tecnológico (gerar boa imagem perante investidores, clientes e go-
verno). Nesse mesmo período, a empresa requisitou 69 patentes. Em 
2015, a empresa possuía um total acumulado de 484 patentes. Os 
investimentos da empresa em PD&I entre 2012 e 2015 foram, em 
média, de 2,7% da receita líquida.

O crescimento médio anual da WEG tem sido de 18% nos últi-
mos 17 anos, e sua meta para 2020 é continuar crescendo 17% ao 
ano, via expansão internacional e da linha de produtos, para atingir 
R$ 20 bilhões de faturamento. Sua linha de produtos diversificada e 
competitiva em diferentes mercados a protege de ciclos econômicos 
e cambiais de apenas um país ou região, possibilitando um cresci-
mento robusto.

A evolução da inserção internacional da empresa se deu em 
etapas: começou a exportar seus motores em 1970; chegou a no-

11	 Ranking Global Innovation 1000 de 2014. O ranking avalia o total de investi-
mentos de cada empresa, a estratégia, a finalidade e o sucesso do que foi aplica-
do em P&D. 
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vos mercados com distribuidores nos anos 1980; nos anos 1990, 
abriu filiais próprias no exterior; nos anos 2000, abriu fábricas; e 
nos anos 2010, começou a realizar aquisições e diversificação de 
negócios no exterior.

Atualmente, no Brasil, possui fábricas no Rio Grande do Sul 
(Gravataí), Santa Catarina (Jaraguá do Sul, Blumenau, Guarami-
rim, Itajaí e Joaçaba), São Paulo (São Paulo, Mauá, Monte Alto e 
São Bernardo do Campo), Amazonas (Manaus) e Espírito Santo 
(Linhares). No exterior, a WEG conta com unidades fabris na Ar-
gentina, Colômbia, México, Portugal, África do Sul, China, Índia, 
Estados Unidos, Áustria, Espanha e Alemanha, além de instalações 
de distribuição e comercialização nos Estados Unidos, Venezuela, 
Colômbia, Chile, Alemanha, Reino Unido, Bélgica, França, Espa-
nha, Itália, Suécia, Austrália, Japão, Cingapura, Índia, Rússia e nos 
Emirados Árabes Unidos. Décima-sexta colocada no ranking FDC 
das multinacionais brasileiras 2015, nesse ano sua receita no exte-
rior foi equivalente a 57% da receita total.

As duas principais motivações para a internacionalização da 
WEG são o acesso a novos mercados, principalmente (mas não só) 
em mercados emergentes, e o acesso a novas tecnologias, que ocor-
re nos países desenvolvidos, sendo que em um mesmo movimento 
pode atingir os dois objetivos. Outra motivação é estar perto de seus 
clientes em todos os lugares do mundo, já que os grandes clien-
tes multinacionais preferem ser atendidos de forma global por uma 
mesma empresa.

Conforme mencionado em Dias, Caputo e Marques (2012), mes-
mo com o grande e constante investimento em P&D, o processo 
de internacionalização, especialmente as aquisições de empresas 
em países desenvolvidos, tem sido utilizado para acessar novas tec-
nologias que demorariam muito tempo para serem desenvolvidas 
pela própria empresa, podendo chegar a mais de dez anos. Alguns 
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exemplos recentes de aquisições no exterior e seus impactos para a 
empresa evidenciam esse movimento.

Em 2011, a WEG adquiriu uma fábrica da GE Energy nos Esta-
dos Unidos (Electric Machinery). A empresa fabrica turbogeradores 
para o setor de óleo e gás com tecnologia que a WEG ainda não 
tinha. Antes, quando era demandada nesse setor, precisava aliar-se 
a outros fornecedores para conseguir fechar alguns contratos. Com 
a aquisição, passou a deter essa tecnologia que levaria muitos anos 
para desenvolver. Além disso, como o setor de óleo e gás estava 
pujante no Brasil na época da aquisição, a WEG passou a produzir 
os novos geradores no país, trazendo a tecnologia com o auxílio de 
engenheiros da Electric Machinery.

Em 2014, foi adquirida a pequena fabricante de motores elétri-
cos alemã Antriebstechnik KATT Hessen GmbH (KATT). O obje-
tivo foi adquirir a tecnologia dos motores de altíssima rotação que, 
combinados com um redutor de velocidade (caixa de engrenagens), 
podem substituir um motor de maior potência em aplicações como 
guindastes. Ao mesmo tempo em que adquiriu a nova tecnologia, 
a WEG também teve acesso aos clientes da KATT, formando uma 
nova carteira, que pôde atender com seus próprios produtos.

Também em 2014 e com o mesmo objetivo, foram adquiri-
das as chinesas Changzhou Sinya Electromotor Co. Ltd (Grupo 
Sinya), fabricante de motores elétricos para lavadoras e secadoras 
de roupa e outros eletrodomésticos da linha branca, e Changzhou 
Machine Master Co. Ltd. (Grupo CMM), que fabrica transmissões 
e componentes mecânicos para os produtos comercializados pelo 
Grupo Sinya. Os produtos das duas empresas são exportados para 
os Estados Unidos e também atendem ao mercado chinês. Assim, 
com a aquisição, a WEG não só adquiriu a nova tecnologia como 
também ampliou seu mercado na China e nos Estados Unidos, 
pois, assim como na Alemanha, também pôde passar a oferecer 
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seus próprios produtos para os novos clientes. A empresa avalia 
que poderia levar entre dez e vinte anos para desenvolver essa tec-
nologia por conta própria, por isso a melhor estratégia foi comprar 
as empresas.

Como exemplos de aquisições e expansões orgânicas da WEG 
com o objetivo principal de acessar novos mercados, pode-se citar 
sua expansão para o México (início em 2000), para a China (2004) 
e para a Índia (2004). Com as operações no México e na China, a 
WEG atende não só aos mercados locais, mas também ao merca-
do norte-americano. A operação na Índia atende principalmente ao 
mercado europeu, com exportações a partir dali.

A WEG exporta muitos componentes do Brasil para suas fábri-
cas no exterior. Entre 2008 e 2015, a empresa teve grande expan-
são internacional, e as exportações a partir do Brasil praticamente 
acompanharam o ritmo de expansão geral da empresa. De acordo 
com relatório da empresa,12 nesse período as receitas no exterior 
passaram de 35% da receita total para 57%, e a proporção de produ-
tos fabricados e vendidos no exterior passou de 4% para 25%. Já a 
proporção do que é produzido no Brasil e exportado era de 31% em 
2008 e passou para 32% em 2015.

Análise comparativa das experiências

Conforme pode ser visto no Quadro 1, preparado com base nos relatos 
das empresas analisadas, as cinco empresas entrevistadas têm muitos 
pontos em comum no que tange aos temas tratados neste artigo.

12	Apresentação para investidores realizada em 2 de maio de 2016, disponível em: 
<http://www.weg.net/ri/en/financial-information/presentations-and-events/
investor-presentation-15/>. 
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Em relação às motivações que levaram as empresas a se inter-
nacionalizar, observou-se que as principais foram a busca de novos 
mercados e a busca de ativos estratégicos e novas tecnologias e, 
nesse caso, o foco estava nos mercados mais desenvolvidos.

Alguns exemplos da abertura de filiais motivadas pela busca por 
novos mercados foram a ida da CI&T para o Japão e a Inglaterra, 
a abertura de subsidiárias em Londres e Miami pela CIPHER e a 
expansão da WEG para México, China e Índia.

A internacionalização motivada pela busca de novos ativos pode 
ser ilustrada com a abertura da Brace, subsidiária da EMS nos 
Estados Unidos, e pela entrada no mercado internacional via aquisi-
ções que permitem saltos tecnológicos às empresas, como a compra 
pela WEG das empresas chinesas de motores e componentes me-
cânicos para eletrodomésticos. A empresa avalia que poderia levar 
entre dez e vinte anos para desenvolver as tecnologias adquiridas.

Além disso, com essas aquisições, a WEG passou a deter tec-
nologia bem mais avançada que a utilizada no Brasil atualmente e 
poderá lançar produtos no mercado brasileiro assim que considerar 
que este está pronto para absorvê-los. A empresa, portanto, está 
anos à frente de seus concorrentes nacionais. As outras empresas 
também relatam que as inovações trazidas do exterior são aplica-
das e até mesmo desenvolvidas no Brasil, o que gera ganhos não 
só para a empresa, mas também para os consumidores e para a 
economia brasileira.

No caso da Padtec, a internacionalização tinha a clara intenção 
de adquirir tecnologia quando a empresa adquiriu a Civcom e a par-
ticipação na Clariphy. Outro destaque no processo de internaciona-
lização da Padtec foi que este começou via parcerias internacionais 
com empresas integradoras, processo que contribuiu para o apren-
dizado da empresa e a posterior expansão de seus negócios para 
outros países, conforme previsto no modelo LLL antes descrito.
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CI&T, EMS e WEG começaram a atender a mercados no exte-
rior via exportações, e a CIPHER iniciou abrindo uma subsidiária 
em Londres, para atender ao mercado europeu.

Observou-se também que, em todas as empresas estudadas, já 
havia uma cultura de inovação antes da internacionalização ser ini-
ciada, uma vez que todas realizavam inovações e investiam (e con-
tinuam investindo) em P&D. Pelos relatos, fica claro que, em todos 
os casos, a inovação exerceu um papel importante para possibilitar 
e influenciar o processo de internacionalização.

Um exemplo é a EMS, que foi pioneira no lançamento de gené-
ricos no Brasil, na exportação de medicamentos para a Europa e 
na fabricação da ciclosporina microemulsão genérica na América 
Latina. A empresa considera que sua internacionalização é conse-
quência do constante investimento em inovação. Outro exemplo é 
a CI&T, que teve desde sua origem uma cultura de inovação em 
produtos e processos.

Por fim, a relação no sentido inverso também pode ser observada 
nos cinco casos: uma vez internacionalizadas, as empresas encon-
traram não só um ambiente mais competitivo que as induzia a ino-
var mais para se manterem e crescerem no mercado, mas também 
um ambiente em que o desenvolvimento tecnológico está mais aces-
sível e pulsante. Portanto, todas relataram aumento nas inovações 
após a internacionalização.

Exemplo disso é o relato da CIPHER, que considera que sua pre-
sença nos Estados Unidos a deixa mais próxima da fronteira tec-
nológica e apta a inovar, uma vez que o país é um early adopter, 
costuma ser o primeiro a adotar novas tecnologias. A CI&T, por sua 
vez, relata que, ao chegar ao mercado externo, sentiu que a pressão 
para inovar era muito maior que no mercado nacional, pois no exte-
rior o mercado era muito mais competitivo e bem distribuído entre 
os concorrentes.
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Conclusão

Este estudo foi desenvolvido com o objetivo de conhecer o histó-
rico de internacionalização e inovação e verificar a existência de 
uma relação interdependente entre esses dois processos nas cinco 
empresas brasileiras selecionadas, conforme modelo descrito por 
Filipescu, Rialp e Rialp (2009) e ilustrado na Figura 1.

Pela análise dos cinco casos estudados, pode-se dizer que a inter-
dependência apresentada no referido modelo foi verificada em todas 
as empresas entrevistadas neste estudo de caso. A inovação anterior 
possibilitou e influenciou a internacionalização das empresas. Esse 
processo, por sua vez, levou as empresas a inovar mais, pela pressão 
competitiva, exposição a ambientes mais inovadores e pelo aprendi-
zado inerente ao processo.

Nos cinco casos, a relação de interdependência constitui um ci-
clo virtuoso que tende a se retroalimentar e gerar crescimento para 
as empresas no Brasil e no exterior. Nesse sentido, observou-se, ain-
da, que todas as empresas apresentaram crescimento nos últimos 
anos,13 mesmo com a crise econômica enfrentada pelo Brasil, o que 
pareceu ser evidência de que, com a internacionalização, as empre-
sas se tornaram ainda mais competitivas e também tiveram condi-
ções de diversificar seus riscos de exposição a ciclos econômicos.
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Anexo | Questionário

1.	 Quais foram as principais motivações para a internacionalização? 
(a motivação pode ser diferente em diferentes fases ou regiões)

a.	 Busca por recursos, acesso a novos mercados, busca por eficiên-
cia, busca por ativos estratégicos / inovação, outras?



309Relação entre internacionalização e inovação nas empresas:  
um estudo de caso

2.	 Para os casos da motivação aquisição de tecnologias / inovações:

a.	 Houve análise sobre desenvolver por conta própria no Brasil / 
comprar no exterior de outras empresas?

b.	 Houve desafios na adaptação da empresa às novas tecnologias?

3.	 A inovação realizada pela empresa levou à internacionalização? A 
empresa identifica outros fatores que possibilitaram ou facilitaram 
a internacionalização?

4.	 A internacionalização implica mais inovação para a empresa?

a.	 –  novos bens de consumo (inovação de produto),

b.	 –  novos métodos de produção e comercialização/marketing de 
mercadorias (inovação de processo),

c.	 –  novos mercados,

d.	 –  novas fontes de matérias-primas ou produtos semiacabados,

e.	 –  novas formas de organização industrial, novo método orga-
nizacional nas práticas de negócios, na organização do local de 
trabalho ou nas relações externas.

5.	 Quais os outros impactos da internacionalização?

a.	 Aumento de eficiência, produtividade (menor custo, menor pre-
ço ou maior margem)?

b.	 Aumento da qualidade?

c.	 Aumento de participação no mercado (criação de novos produ-
tos ou serviços, atração de novos clientes) ou capacidade de se 
manter no mercado?

d.	 Aumento de competitividade e lucratividade?

e.	 Aumento de exportações?

f.	 Melhor gestão, melhores processos?

g.	 Aumento do número de empregos?
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Introdução

A conferência Requirements Engineering (RE) é o principal evento 
de abrangência mundial sobre engenharia de requisitos: a utilização 
de técnicas de engenharia para determinar, especificar, analisar e 
atender às necessidades de clientes na prestação de serviços ou no 
fornecimento de produtos. Trata-se de evento composto por diversas 
atividades – workshops, minicursos, exposições, painéis de debates 
e apresentações de pôsteres e trabalhos – organizadas nas trilhas 
científica, industrial e de visão sobre o futuro do assunto.

A conferência vem contando com o apoio e patrocínio do Institute 
of Electrical and Electronic Engineers (IEEE), organização técnica 
sem fins lucrativos, com sede em Nova Iorque, Estados Unidos da 
América (EUA), e mais de 421 mil membros espalhados por mais 
de 160 países, organizados em 334 seções de abrangência regional. 
O IEEE oferece à organização da conferência know-how e infraes-
trutura, além de serviços de marketing e publicação. Apesar de ter 
sua origem no setor de tecnologias da informação e comunicação 
(TIC), a conferência vem tendo seu escopo expandido, de forma que 
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atualmente participam não só cientistas da computação e engenhei-
ros, mas também arquitetos, economistas e advogados, entre outras 
formações técnicas.

Trata-se de um evento itinerante, que ocorreu no Brasil em 2013, 
na Suécia em 2014 e no Canadá em 2015. Em razão de sua partici-
pação voluntária (presencial ou a distância) nessas edições, o re-
presentante do BNDES foi convidado em 2015 a ser um dos dois 
chairmen da trilha industrial de 2016, ao lado de Christof Ebert, 
diretor da empresa Vector Consulting Services GmbH.

Descrição das atividades

A conferência teve como tema “Gerando valor através de melhores 
requisitos”. Com essa diretriz, a trilha industrial foi organizada com 
relativa independência pelos dois chairmen em discussões presen-
ciais e a distância com os dois program chairs, professores Xavier 
Franch (UPC, Espanha) e Emmanuel Letier (University College 
London, Reino Unido), e a general chair da conferência, professora 
Zhi Jim, da Universidade de Pequim, China.

Preparação da trilha industrial da conferência

A primeira providência na organização da trilha industrial foi a es-
colha de um comitê de programa (PC, do inglês program committee), 
composto por profissionais de reconhecida competência seleciona-
dos nas redes de contatos dos chairmen, para divulgação da confe-
rência e escolha dos trabalhos a serem apresentados e publicados.

Foi adotada, como critério na formação do Comitê de Progra-
ma, a diversidade de localização, gênero e setor de atuação dos 
membros. Foram escolhidos membros provenientes de empresas, 
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centros de pesquisa independentes e também professores (desde 
que tivessem comprovada experiência em projetos industriais ou 
como empreendedores).

Foram selecionados representantes das empresas ADP (EUA), 
Sonova (Suíça), TCS (Índia), Rolls Royce (Reino Unido), Teradyne 
(EUA), Roche Diagnostics (Suíça), Siemens (Alemanha), Intel (EUA), 
Daimler (Alemanha), IntoWorks (Finlândia), Tetra Pak (Suécia), 
Adesso (Alemanha) e IBM (China). Também foram selecionados 
pesquisadores dos seguintes centros de pesquisa e universidades: 
Universidade Federal de Juiz de Fora (Brasil), University of Western 
Ontario (Canadá), Beklinge Institute of Technology (Suécia), SEI 
(EUA), Naval Research Lab. (EUA), Simula Research Lab. (Noruega) 
e um consultor independente (EUA).

Em seguida, foi elaborada uma chamada de trabalhos (CFP, do 
inglês call for papers), na qual foram estabelecidos os tipos de tra-
balhos aceitáveis, os critérios de aceitação e os prazos de proces-
samento das submissões, bem como elencados tópicos prioritários 
dentro da engenharia de requisitos. Foram mantidos os tipos de tra-
balho, critérios e prazos de processamento de edições anteriores, 
porém, procurou-se refletir o tema e escopo abrangente da confe-
rência na CFP.

Após a divulgação da CFP e encerramento do prazo de submis-
são, foram recebidos trinta resumos, de 93 autores, provenientes de 
19 países e 49 filiações industriais e/ou acadêmicas. Subsequente-
mente, foram recebidos 24 trabalhos completos, dos quais 11 foram 
selecionados, utilizando-se um processo de revisão por pares, para 
apresentação e publicação nos anais da conferência (FRANCH et 
al., 2016). Coube aos industry chairs a decisão de aceitar os traba-
lhos, com base nas revisões e discussões on-line do PC.
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Participação em workshop pré-trilha industrial

Tendo em vista seu envolvimento na organização da conferência e 
familiaridade com o tema, bem como a sinergia com a atuação da 
instituição, o representante do BNDES participou do 9th International 
Workshop on Requirements Engineering and Law (RELAW 2016), 
apresentando um artigo que analisa a correlação entre os requisitos 
técnicos inclusos na legislação brasileira de arrecadação de Imposto 
sobre Circulação de Mercadorias e Serviços (ICMS) e para escritu-
ração contábil digital, bem como na legislação concedendo incen-
tivos fiscais para empresas de TICs (Lei do Bem – Desoneração), 
com o crescimento da produtividade das empresas no escopo dessa 
legislação (DUARTE, 2016).

A partir de estudos empíricos sobre as receitas e força de traba-
lho de 942 empresas de TICs, tal trabalho demonstrou a existência 
de evidência estatisticamente significativa de correlação entre a pre-
sença dos requisitos técnicos na legislação fiscal e o crescimento da 
produtividade no trabalho de empresas fornecedoras de software de 
gestão empresarial de capital nacional. De forma análoga, eviden-
ciou o mesmo tipo de correlação para fabricantes estrangeiros de 
hardware durante a vigência da desoneração estudada.

Participação em atividades da trilha industrial e outros

O representante do BNDES participou das sessões de abertura e en-
cerramento da conferência, assistiu às apresentações de trabalhos 
industriais e convidados, participou da entrega de prêmio ao melhor 
trabalho industrial e coordenou a realização de um painel de debates.

Foram realizadas apresentações por palestrantes convidados do 
Software Centre (Suécia), Universidade de Iowa (EUA) e Microsoft 
Research (China). Jan Bosch (2016), do Software Centre, discorreu 
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sobre o papel da engenharia de requisitos ante a tendência de entre-
ga contínua de sistemas autônomos e evolutivos. Robin Lutz (2016), 
de Iowa, discutiu quais são os requisitos de nanossistemas progra-
máveis em nível molecular (como robôs e dispositivos para libe-
ração de medicamentos, ambos construídos com DNA). Yu Zheng 
(2016) apresentou as inovações que estão em desenvolvimento na 
Microsoft Research baseadas em análises contínuas de grandes 
quantidades de dados para controle de tráfego e emissão de poluen-
tes em ambientes urbanos.

Em seguida às sessões plenárias de apresentação dos trabalhos 
convidados, foram realizadas sessões técnicas para apresentação 
dos trabalhos aceitos. Um resumo de cada trabalho industrial é tra-
çado a seguir.

Mavin et al. (2016) descrevem lições aprendidas na aplicação da téc-
nica Easy Approach to Requirements Specification (EARS) na Rolls 
Royce (Reino Unido), Intel (EUA) e plantas nucleares da Finlândia. 
Trata-se de técnica de especificação de requisitos que utiliza sentenças 
em linguagem textual, escritas usando templates e regras informais.

Terzakis e Gregory (2016) detalham o programa de treinamento 
em engenharia de requisitos implantado pela Intel, que propiciou 
uma redução média de trinta para sete defeitos por página em es-
pecificações técnicas. Uma vez que o tema treinamento é de alta 
relevância industrial, exemplificando ações de transferência de tec-
nologia, além de o trabalho ter sido o mais bem avaliado pelo PC, 
recebeu o prêmio de melhor artigo da trilha industrial.

Duarte, Duarte e Thiry (2016) propõem a constituição de um 
corpo de conhecimentos (do inglês body of knowledge) compreen-
dendo as melhores práticas de rastreabilidade de requisitos. Utiliza-
ram entrevistas e revisão sistemática da literatura para determinar 
as noções a serem incluídas nesse corpo e apresentaram um projeto 
de disseminação desse conhecimento.
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Furfaro et al. (2016) sugerem que as abordagens tradicionais de 
engenharia de requisitos estão ultrapassadas em virtude das atuais 
demandas de redução do time-to-market e satisfação integral de 
clientes. Para contornar essa situação, sugerem a utilização de pro-
cessos baseados em métodos ágeis e inovação contínua, suportados 
por uma infraestrutura por meio da qual seja recebido feedback 
constante de clientes.

Rudolph et al. (2016) descrevem o trabalho conjunto entre o 
Instituto Fraunhofer para Engenharia de Software Experimental 
e a empresa Datev eG (Alemanha) para desenvolvimento de uma 
metodologia de elicitação e derivação de modelos de políticas de 
segurança para domínios específicos. A metodologia prevê a iden-
tificação de ativos, riscos e contramedidas, tendo sido validada em 
um estudo de casos realizado pela Datev.

Gharib, Salnitri e Paja (2016) argumentam que, para garantir 
conformidade com a legislação europeia sobre informações pes
soais e de saúde pública, é importante conhecer tanto os requisitos 
derivados das leis quanto as necessidades de privacidade da popu-
lação. Descrevem o desenvolvimento de uma plataforma de relacio-
namento entre entes públicos e a população da Itália para abordar 
essa questão.

Oliver (2016) aponta que requisitos de privacidade não podem ser 
apenas derivados de normas e regulamentos, mas necessitam também 
de insumos do domínio da engenharia. Propõe a utilização de ontolo-
gias com base nas quais conceitos sejam expressos de forma abstrata 
e não ambígua, bem como suportados por ferramentas apropriadas.

Soltana, Sabetzadeh e Briand (2016) descrevem as lições apren-
didas em simulações e estudos empíricos baseados em modelos de-
rivados da legislação de Imposto de Renda em Luxemburgo, volta-
dos para assessorar o governo local na reforma da legislação fiscal 
daquele país.
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Liu et al. (2016) relatam as alterações na gestão de informações 
sobre saúde pública que tem permitido a médicos organizar reposi-
tórios pessoais e realizar diagnósticos baseados em evidências clíni-
cas anteriormente coletadas. Discorrem sobre quais são os desafios 
e oportunidades nesse segmento, particularmente a necessidade de 
elicitação de ontologias e modelos de dados padronizados para in-
formações clínicas.

Takoshima e Aoyama (2016) apontam mudanças substanciais 
nos requisitos automotivos, em função do aumento da conectivida-
de e do uso de sistemas de direção assistida em veículos. Propõem 
um modelo de dois estágios para inspeção de sistemas automotivos, 
que busca garantir alta qualidade nessas novas funções. Apresen-
tam também dados empíricos colhidos na aplicação do modelo pela 
Denso Corporation (Japão).

Baker et al. (2016) afirmam que, no domínio de retrofitting de 
equipamentos para operações subaquáticas profundas, a conformi-
dade com disposições regulatórias e padrões industriais é mandató-
ria. Assim, é necessário garantir a rastreabilidade dos requisitos por 
meio dos normativos aplicáveis. Descrevem técnicas particulares de 
engenharia de requisitos usadas para garantir essa conformidade 
nas empresas Transocean e Draper (EUA).

O representante do BNDES participou ainda da organização e re-
alização de um painel de debates intitulado “Engenharia de Requi
sitos para Transformação Digital”, sobre a migração de produtos e 
serviços para ambientes cada vez mais virtuais, baseada em ferra-
mentas de TICs. Os panelistas foram selecionados entre empresas 
que já realizaram movimentos de transformação digital ou fornecem 
produtos e serviços para essa finalidade (como robôs industriais, IoT 
etc.). Participaram dos debates representantes da Intel (EUA), Nokia 
(Finlândia), Denso (Japão), Civic (China) e Ci&T (Brasil) seleciona-



320	 Revista do BNDES 46, dezembro 2016

dos pelos chairmen. Foram verificadas, como pontos de convergên-
cia nas visões dos participantes, grande incerteza sobre os requisitos 
impostos por tecnologias de digitalização e a necessidade de maior 
flexibilidade legal/regulatória e em cadeias de fornecimento já con-
solidadas (EBERT; DUARTE, 2016).

Relevância do evento para a atuação do BNDES

A atuação do BNDES está baseada em engenharias tradicionais, 
particularmente aquelas que demandam conhecimentos sobre bens 
e projetos tangíveis. Já a engenharia de requisitos é repleta de in-
tangíveis, como técnicas de elicitação/especificação de requisitos, 
gestão de projetos, desenvolvimento tecnológico, propriedade inte-
lectual e transferência de tecnologia. A participação na conferên-
cia RE permite a formação de competências, estabelecimento de 
networking e acompanhamento da fronteira tecnológica. Tal conhe-
cimento pode contribuir para desenvolver novas linhas de produtos 
e de negócios específicos pela instituição, além de ser aplicável na 
avaliação de empresas, produtos, crédito e risco, entre outros.

Conclusão

A participação do representante do BNDES como um dos chairmen 
dessa conferência de reconhecida reputação deu grande exposição 
às empresas e aos acadêmicos brasileiros envolvidos no evento. O 
conhecimento, as competências e o networking acumulados poderão 
ser usados diretamente pelo Banco no fomento ao credenciamento 
de máquinas, equipamentos, componentes e sistemas, software e 
serviços, bem como ao financiamento dos respectivos fornecedores.
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