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Financiamento de longo prazo e
bancos publicos: uma analise dos
repasses do BNDES Finame no
periodo 2005-2015

Daniel da Silva Grimaldi
Rodrigo Ferreira Madeira’

Resumo

A auséncia de financiamento de longo prazo ¢ comumente citada
como um gargalo importante para a execugdo de grandes projetos
de infraestrutura, o investimento em inovagdo, o crescimento das
micro, pequenas ¢ médias empresas (MPME), entre outros. Nes-
te trabalho, serdo apresentadas as evidéncias da literatura sobre a
relacdo do financiamento de longo prazo com o desenvolvimento
econdmico ¢ a intervengdo do Estado para desenvolver o mercado
de crédito. Em seguida, os dados do produto BNDES Finame serdo
explorados empiricamente com o objetivo de verificar se o prazo
das operacdes indiretas do BNDES ¢ impactado pela natureza, pu-
blica ou privada, do banco repassador.

Palavras-chave
BNDES. Financiamento de longo prazo. BNDES Finame. Bancos

publicos. Mercado de crédito.

" Economistas do BNDES e, respectivamente, mestre em Economia pela FEA-USP
e mestre em Economia pelo I[E-UFRJ. Este artigo ¢ de exclusiva responsabilidade
dos autores, ndo refletindo, necessariamente, a opinido 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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Introducao

Em relatério de 2013 (G30, 2013), um grupo de trabalho do G-30!
apontou que os sistemas financeiros dos paises falharam em adotar
as melhores praticas para estimular a oferta de recursos de longo
prazo. O relatdrio conclui que “fortalecer a oferta de financiamento
para o investimento de longo prazo sera critico para a construcao
de uma base solida para o crescimento econémico e a criagdo de
empregos nos proximos anos” (G30, 2013, p. 16, tradugdo nossa).

No Brasil, o mercado de financiamento de longo prazo ainda ¢é
altamente concentrado no setor bancario, pois os instrumentos al-
ternativos de mercado de capitais (renda variavel, titulos privados,
ativos securitizados etc.) sdo pouco desenvolvidos.? Mesmo o mer-
cado de crédito de longo prazo de outros paises ainda ¢ dominado
pelos bancos, a exceg¢do dos Estados Unidos, onde 81% das fontes
externas de longo prazo das firmas vém do mercado de capitais —
acoes, titulos corporativos e ativos securitizados (G30, 2013). Os fi-
nanciamentos bancarios, em geral, t€m maturidade inferior a outros
tipos de instrumentos financeiros. Enquanto nos paises desenvolvi-
dos eles alcancam uma média de 59 meses, nos emergentes a média
ndo passa de 37 meses (WORLD BANK, 2015). Por isso, desenvol-
ver o mercado de capitais ¢ importante para aumentar a oferta de
recursos de longo prazo na economia.

Grupo formado por representantes dos setores publico, privado e académi-
co para discutir assuntos econdmicos e financeiros internacionais. Entre
seus membros estdo Paul Krugman, Paul Volcker, Mario Draghi, Lawrence
Summers, Stanley Fischer, Martin Feldstein ¢ Kenneth Rogoff.

Por exemplo, em 2013, o estoque de acdes e titulos privados representava cerca
de 60% do produto interno bruto (PIB) brasileiro, enquanto a média dos paises
desenvolvidos alcangava quase 160% do PIB.

Financiamento de longo prazo e bancos publicos: uma analise dos 7
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Segundo dados do Banco Central do Brasil, em 2015, apenas
20% dos financiamentos domésticos para pessoas juridicas no
pais tinham prazo igual ou superior a cinco anos. E mais, o cena-
rio brasileiro ainda tem uma particularidade: quase a totalidade
dos recursos acima de cinco anos, cerca de 90% de todo o esto-
que, esta no ativo dos bancos publicos, sendo 53% pelo BNDES.?
A participagdo de 10% dos bancos privados pode ser ainda me-
nor, pois os repasses do BNDES estao registrados no balango des-
sas instituicoes.

Uma analise inicial da carteira de repasses do BNDES, no ambi-
to do BNDES Finame,* e dos bancos comerciais publicos e privados
mostrou que o diferencial de prazo médio entre as instituigdes era
de 15% em 2005. Esse diferencial reduziu-se até atingir apenas 9%
em 2008, mas voltou a subir em seguida — em 2009, ele ja era de
15% novamente. Considerando todo o periodo 2005-2015, os bancos
publicos 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 ¢ desenvolver uma estratégia empirica
para verificar se, controlando-se adequadamente, esse resultado se
mostra robusto e se, portanto, a natureza da instituicao repassado-
ra esteve correlacionada, no periodo 2005-2015, com o prazo do
financiamento. Para isso, a segunda secdo, “Fundamentagdo teo-
rica”, apresenta alguns trabalhos sobre a importancia do financia-
mento de longo prazo para o desenvolvimento econdmico, assim

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

Produto do BNDES que tem como objetivo o “financiamento, por intermédio de
institui¢des financeiras credenciadas, para producdo e aquisi¢do de maquinas,
equipamentos e bens de informatica e automagao novos, de fabricacao nacional
e credenciados no BNDES” (extraido do portal BNDES).
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como a literatura relacionada a atuagao do Estado como indutor do
mercado de crédito de maior maturidade. A terceira se¢do descreve
os dados e apresenta os resultados estimados. Por fim, serdo refe-
ridas algumas conclusdes.

Fundamentacao tedrica

A importancia do financiamento de longo prazo para o investi-
mento ja foi amplamente discutida na literatura econdmica em
seus mais variados aspectos. A disponibilidade desse tipo de cré-
dito eleva a taxa de crescimento das firmas (DEMIRGUC-KUNT;
MAKSIMOVIC, 1998; 1999); aumenta o crescimento econdmico,
seja pela redugdo dos impactos da volatilidade macroecondmica
(AGHION; HOWITT; MAYER, 2005), seja por meio dos inves-
timentos em infraestrutura, reduzindo também a desigualdade
(CALDERON; SERVEN, 2014); ¢ aumenta o bem-estar social por
meio da aquisi¢ao de imodveis pelas familias e do acesso ao financia-
mento educacional (CASE; QUIGLEY; SHILLER, 2013).

Além disso, o financiamento de longo prazo para a aquisicao da
casa propria garante a existéncia de colaterais visando aumentar o
consumo (LUSTIG; NIEUWERBURGH, 2004) e a propensdo do
individuo a abrir seu proprio negocio, estimulando o empreendedo-
rismo (ADELINO; SCHOAR; SEVERINO, 2013).

O conceito de financiamento de longo prazo nao ¢ consensual.
Enquanto uma definigdo comum ¢ 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 sera o do G-20.

Financiamento de longo prazo e bancos publicos: uma analise dos 9
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A restricao de crédito de longo prazo ¢ verificada em alguns
segmentos e projetos de investimento. Em geral, segmentos como
inovagdo, MPMEs, infraestrutura e economia verde estao sujeitos a
elevada incerteza e/ou a falhas de mercado, como os problemas de
informagdo assimétrica,’ a concorréncia 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 (ALEM; MADEIRA, 2015).

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

Sado amplamente discutidas na literatura diversas formas de
atuac@o do Estado para mitigar esse problema, entre as quais: a ma-
nutencdo de um ambiente politico e econdmico estavel, com insti-
tuigdes adequadas e arcabouco legal forte, principalmente relacio-
nado as garantias para o default de dividas e ao estabelecimento de
enforcement nos contratos (WORLD BANK, 2015); a existéncia
de um instituto de crédito (MARTINEZ PERIA; SINGH, 2014); a
regulacdo adequada para o desenvolvimento do mercado bancario e
de capitais (DEMIRGUC-KUNT; MAKSIMOVIC, 2002); a maturi-
dade do mercado de divida soberana, pois ajudaria a estabelecer uma
curva de juros para as emissoes privadas de longo prazo (WORLD

3 Akerlof (1970) ja nos anos 1970 considerava as implicagdes da assimetria de
informagao 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);° a promogao de politicas para o desenvolvimento dos
investidores institucionais e a reducdo das barreiras a entrada de
intermediarios financeiros, como os investidores de capital de risco
(WORLD BANK, 2015); e o estabelecimento de regras para me-
lhorar a transparéncia e os padrdes de governanga corporativa das
empresas (AGGARWAL et al., 2011; ANGINER et al., 2015).

Uma das possiveis intervengdes do Estado para resolver esse
problema ¢ a provisdo direta de crédito pelos bancos publicos.
Nesse caso, as evidéncias da literatura ndo sdo consensuais. La
Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (2002),” por exemplo, demons-
traram que o efeito da participagdo estatal no mercado bancario
esta associado a maior instabilidade e ineficiéncia financeira ¢ a
menor ganho de produtividade, sendo nulo ou negativo sobre o
crescimento econdmico.

No entanto, Yeyati, Micco e Panizza (2007) reproduziram o tra-
balho de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer com maior niimero
de paises e anos, encontrando perda de significancia dos resultados
anteriores, sobretudo se a amostra for restrita aos periodos mais recen-
tes. Andrianova, Demetriades ¢ Shortland (2009) também reprodu-
ziram a estratégia empirica de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer
(2002), com alguns complementos, e encontraram rela¢ao positiva e
significativa com o crescimento de longo prazo. Segundo os autores,
havia problemas de variaveis omitidas no trabalho reproduzido. Tam-
bém Korner e Schnabel (2010) encontraram impacto no crescimento
econdmico dependendo do nivel de desenvolvimento do pais — po-
sitivo nos desenvolvidos e negativo nos em desenvolvimento. Essas
evidéncias, no entanto, ndo estdo relacionadas ao financiamento de

¢ Ha controvérsias sobre um possivel crowding-out entre os mercados de titulos
privados e publicos (FRIEDMAN, 1986).

7O estudo contou com uma amostra de 92 paises para o periodo 1960-1995.
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longo prazo, e sim a intervencao do Estado no mercado de crédito
como um todo por meio do controle acionario bancario.

Sobre a interven¢do direta do Estado no mercado de crédito,
diversos estudos apontam a possibilidade de problemas de captura
politica e ma alocagdo.® Os trabalhos em geral, porém, ndo sepa-
ram bancos comerciais de bancos de desenvolvimento. Scott (2007)
afirma que muitos desses problemas podem ser resolvidos com uma
governanga adequada. E Rudolph (2009), por exemplo, cita casos de
sucesso no cendrio internacional.

Além das evidéncias empiricas, a necessidade de intervencao
direta do Estado no financiamento de longo prazo ¢ defendida
por Stiglitz (1993) e pode ser observada nos trabalhos de Keynes
(1937a; 1937b; 2007) e Minsky (1982). Com base nessas ultimas
duas abordagens, compreende-se que a incerteza e todos os seus
desdobramentos ocasionam um racionamento de crédito’ que afeta
principalmente o funding (recursos de longo prazo), pois ele depen-
de da disposi¢ao dos agentes de abrir mao de sua liquidez no hori-
zonte temporal adequado, que pode ser distinto para os investidores
financeiros ¢ os investidores produtivos. A teoria da fragilidade
financeira de Minsky'’ constata ainda que a oferta de crédito ¢ pro-
ciclica, sendo os recursos de longo prazo mais fortemente afetados.

§ Para mais detalhes, ver World Bank (2013).

Os agentes formam expectativas com relagdo ao futuro baseadas em conven-
¢oes sociais. Quando essas expectativas sdo contrariadas ¢ a incerteza se eleva,
pode ocorrer comportamento de manada em dire¢do ao ativo mais liquido da
economia, a moeda. A preferéncia pela liquidez também acontece no setor ban-

cario e, portanto, na oferta de crédito.
19 Nas fases com menor incerteza, as empresas fazem investimentos mais arris-
cados, enquanto os bancos tém menor preferéncia por liquidez e expandem o
crédito, o que leva a deterioracdo crescente dos agentes, com aumento do en-
dividamento e da alavancagem. Com um choque inesperado na economia, ha

aumento da inadimpléncia e contrag@o da oferta de crédito, agravando a crise.
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A abordagem pods-keynesiana sugere os bancos publicos, inclusos
os bancos de desenvolvimento, como parte da solugdo para esse
problema (ARAUJO; CINTRA, 2011).

Na proxima se¢do, uma base de dados constituida de operagdes
indiretas do produto BNDES Finame serd explorada com o obje-
tivo de testar se a natureza do banco repassador dos recursos do
BNDES influenciou no prazo das operacgdes indiretas, entre 2005 e
2015. Em outras palavras, espera-se testar se ha correlagdo parcial
estatisticamente significante entre a natureza do agente financeiro
(publico ou ndo) e o prazo médio dos financiamentos. Os resultados
devem colaborar com o debate sobre a relevancia das instituicoes
publicas bancarias no alongamento de prazo, como instrumentos de
mitigacdo de falhas de mercado e/ou incerteza, e a consequente im-
portancia para o desenvolvimento de um mercado de financiamento
de longo prazo.

Abordagem empirica
Por que usar o BNDES Finame para esta analise?

A opgao por trabalhar com recursos indiretos do BNDES permite
avaliar o comportamento das institui¢des repassadoras (agentes fi-
nanceiros intermedidrios) quando sujeitas a mesma fonte de recur-
sos (funding do BNDES).

O Grafico 1 apresenta a correlagdo entre o prazo e o valor das
operacdes (em escala logaritmica) por tipo de instituicdo repassa-
dora (publicas ou privadas). A respeito do valor das operagdes, nao
ha nenhuma concentragao aparente de instituigdes de um tipo ou de
outro. Por outro lado, fica claro que em prazos superiores a sessenta
meses (aproximadamente, /og de 4,1) hd uma clara concentragao de
agentes financeiros de natureza publica.

Financiamento de longo prazo e bancos publicos: uma analise dos 13
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Grafico1
Correlacao entre prazo e valor dos financiamentos
(por natureza da instituicao repassadora)
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Fonte: Elaboragao propria.

O Grafico 2, por sua vez, compara a evolu¢ao do prazo médio de
financiamento concedido por instituigdes publicas e privadas entre
2005 e 2015, no a4mbito do BNDES Finame. E possivel 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.

14 Revista do BNDES 46, dezembro 2016



Grafico 2
Evolucao do prazo médio dos financiamentos
(por natureza da instituicao repassadora)
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Fonte: Elaboragao propria.

O préximo passo do trabalho sera desenvolver um modelo empirico
com o objetivo de controlar adequadamente as diferentes caracteristi-
cas das operagdes que podem influenciar o comportamento da varia-
vel a ser investigada, nesse caso, o prazo médio dos financiamentos.

A base de dados

A amostra do trabalho é formada por todas as operacdes realizadas no
ambito do BNDES Finame, no periodo entre 2005 e 2015. O namero

Financiamento de longo prazo e bancos publicos: uma analise dos 15
repasses do BNDES Finame no periodo 2005-2015



de observagdes da amostra € de 2.136.007 operagdes."! Além do pra-
7o da operacdo e da identificacao do agente repassador, essa base de
dados consolida uma série de informacgdes a respeito das operagoes,
a saber: valor do financiamento, taxa de juros final cobrada (% a.a.),
taxa de spread cobrada pela instituigdo repassadora (% a.a.), nivel de
participacdo do BNDES Finame no investimento (% do bem adquiri-
do), equipamento financiado, porte do beneficiario final, sistematica
da operacao' e a condi¢ao operacional'® aplicada ao financiamento.

Tabela1
Estatisticas descritivas da base de operacoes do BNDES Finame

Média Mediana Desvio- Minimo Maximo

-padrao
Valor financiado (R$ mil) 152,4 95,4 181,4 1,9 1.439,9
Participacao 89,0 90,0 12,0 1,0 100,0
(% do equipamento)
Prazo (meses) 60,9 60,0 14,3 25,0 19,0
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: Elaboragdo propria.

Essa base de dados, que contempla 109 agentes financeiros' e um
amplo conjunto de variaveis, serd utilizada na tentativa de controlar o

' Foram considerados outliers e, portanto, excluidas da amostra as operagdes
cujo prazo total ou valor financiado se enquadraram no primeiro ou no ultimo
percentil de suas respectivas distribuicdes.

12 As operagdes realizadas no Ambito do BNDES Finame podem seguir duas sis-
tematicas distintas: simplificada e convencional. No primeiro caso, o agente
financeiro repassador contrata a operag@o sem a aprovacdo do BNDES. Nessa
sistematica, o tempo médio para o desembolso dos recursos ¢ menor, mas a
institui¢do repassadora se expde a honrar um financiamento a com seu cliente,
caso o BNDES ndo aprove a operagao.

13 Os financiamentos no ambito do BNDES Finame estdo sujeitos a diferentes
limitagdes, dependendo do programa especifico em que se enquadrem.

4 O Apéndice A trazuma tabela com a lista completa dos agentes financeiros que cons-
tam na base de dados, bem como a categorizagio deles em publicos ou privados.
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efeito de variaveis importantes na decisdo de financiamento do banco
repassador, isolando a disposicao de cada institui¢do em conceder em-
préstimos por maior prazo. A Tabela 1 apresenta algumas estatisticas
descritivas basicas da amostra. Ja os graficos 3 e 4 exibem os histogra-
mas da distribuigdo do prazo e do valor financiado, respectivamente.

Grafico 3
Distribuicao do prazo do financiamento
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Fonte: Elaboragao propria.

Grafico 4
Histograma do valor do financiamento
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Fonte: Elaboragao propria.
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Estimacao por minimos quadrados ordinarios (MQO)

O primeiro exercicio econométrico aplicado sobre a base de da-
dos foi também o mais simples. Nessa abordagem, que pode ser
resumida na Equagdo 1, o prazo de cada financiamento (i) foi
regredido, por MQO, contra outras caracteristicas da operagao,
tais como o valor da operagdo, o spread de risco cobrado e o nivel
de participagdo.

Além dessas varidveis continuas, diversas variaveis categori-
cas foram utilizadas como controles: para condigdes conjunturais
(dummies para o ano da operagdo); para condi¢des financeiras
particulares" (dummies para condigdes operacionais vinculadas a
operagao); para o tipo de equipamento financiado (dummies para
as categorias de equipamentos); e para a sistematica operacional
(dummy para simplificadas). Por fim, foi inserida uma dummy que
assumia valor 1 se, ¢ somente se, o agente financeiro fosse um
banco publico, com o objetivo de investigar a existéncia de uma
correlagdo estatisticamente significante entre a natureza do inter-
medidrio financeiro e o prazo do financiamento.

(1) prazo, = o< +valor,+ spread, + participa¢do, + banco.pub, + outros + &i

A Tabela 2 resume os principais resultados desse exercicio. A
primeira constatagdo ¢ que o coeficiente estimado para a dummy

15 Mesmo no ambito do Finame, existem normativos especificos que regulam as
condicdes financeiras possiveis para um financiamento. Por exemplo, um trator
financiado no ambito do PSI-Fase 1 tera condigdes necessariamente distintas
daquelas que teria caso fosse financiado no ambito do Programa de Moderniza-
¢do da Frota de Tratores Agricolas ¢ Implementos Associados e Colheitadeiras
(Moderfrota) — ainda que sejam os mesmos equipamento, cliente etc.
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de banco publico foi sempre positivo e estatisticamente significan-
te. As primeiras trés regressdes diferem entre si apenas no nimero
de controles categoricos utilizados. De toda forma, em todas elas o
coeficiente estimado assume valores proximos a 0,10. A interpre-
tacdo desse coeficiente sugere que a presenca de um intermediario
financeiro publico esteve correlacionada a prazos aproximadamente
10% maiores.

O modelo (4), por sua vez, adiciona a interagdo da dummy de
bancos publicos com as dummies de ano. O objetivo era investigar
se essa correlacdo alterar-se-ia expressivamente ao longo do pe-
riodo analisado. Em 2008, a presenga de um banco publico como
intermedidrio estava associada a um ganho de prazo no financia-
mento inferior a 7%. Depois de 2009, essa diferenca salta para va-
lores proximos a 10%.

Por fim, o modelo (5) trabalha apenas com os bancos comer-
ciais — excluindo da amostra instituicdes de fomento regionais que
também operem como agentes repassadores do BNDES Finame.
A intengdo era checar a sensibilidade do coeficiente e ver se essa
distincdo entre bancos publicos e privados seria mantida mesmo
quando a analise se concentrasse sobre os bancos tipicamente co-
merciais. Ainda assim, o coeficiente ndo sofreu grandes alteragdes
€ manteve-se estatisticamente significante.

Uma questdo importante a ser destacada, contudo, € que exis-
tem diversas variaveis ndo observaveis que poderiam enviesar os
estimadores de MQO. Em particular, as caracteristicas proprias dos
clientes (como o historico de crédito) levam os agentes financeiros
a restringir as condi¢des financeiras a seus clientes (reduzindo o
prazo financiado, por exemplo). Como tais caracteristicas nao sao
controladas na estimag¢ao 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) o,01” 0,01 o,01" o,01" 0,00
(6853)  (122,69)  (9556) (94,01  (22,92)
Log (spread) o,01” o,01” -0,01"  -o0,01" 0,00
(15,13) (2,75)  (12,49) (-11,75) (8,03)
Log (participacao) 0,15 036" 0,38 039" 0,26
(150,58)  (161,24) (170557)  (173,93) (10,22
Banco.pub 0,10 0,10" o1 0,06 0,04
(225,05) (242,00) (254,97) (26,6)  (17,36)
Banco.pub2006 - - - 0,02 0,03
(7.27) (7.99)
Banco.pub2007 - - - o,01” 0,02
(4,90)  (6,03)
Banco.pub2008 - - - 0,00 0,01
(036)  (439)
Banco.pub2009 - - - 0,05 0,06
(2032)  (22,32)
Banco.pub'2010 - - - 0,07 0,09
(33,63)  (36,33)
Banco.pub™2011 - - - 0,04 0,06™
(1834)  (22,90)
Banco.pub'2012 - - - 0,04 0,05
(17.46)  (19,36)
Banco.pub'2013 - - - 0,03 0,03
(12,17) (14,12)
Banco.pub'2014 - - - o,01” 0,03
(4,06) (12,90
Banco.pub“2015 - - - 013" o1
(s0,50)  (39,75)
Demais controles
Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Sistematica Sim Sim Sim Sim Sim
(Continua)
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(Continuag¢do)

Modelos (1) () €) () (s)

Categoria de Nao Sim Sim Sim Sim

equipamento

Condicaooperacional Nao Nao Sim Sim Sim

Subamostra Nao Nao Nao Nao Bancos
multiplos

Rzajustado 17,66%  22,09% 26,16%  26,40%  25,15%

Fonte: Elaboragao propria.

Notas: (1) ““significante a 0,1%; ““significante a 1%,; "significante a 5%. (2) Estatistica

t entre parénteses.

Por isso, a se¢do seguinte faz um esfor¢o adicional para utilizar a
dimenséo temporal da base de dados em uma tentativa de controlar,
por meio de um painel com efeitos fixos (FE), caracteristicas nao
observaveis dos beneficiarios finais.

Painel de efeitos fixos (FE)

Para explorar a dimensdo longitudinal da base de dados, as varia-
veis utilizadas no exercicio anterior tiveram de ser agrupadas para
representar as caracteristicas médias'® das operagoes realizadas em
determinado ano por uma determinada empresa. A relacao final das
varidveis utilizadas nesse segundo exercicio econométrico ¢ listada
a seguir:

1. Prazo médio da operagdo: prazo médio das operagdes de
financiamento, incluindo o periodo de caréncia.

16 Em todos os casos, os valores médios foram ponderados pelo valor do financia-
mento de cada operagao.
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il.

1il.

iv.

Vi.

Vil.

viii.

iX.

Participagdo dos bancos publicos: participagdo percentual
de um banco puiblico como repassador do recurso no total
das operagdes de uma empresa.

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

Juros ao cliente: taxa de juros média final para o cliente.
Spread médio: spread de risco médio do cliente.

Participacdo média: percentual de participagdo dos recur-
sos do BNDES no total da operagao.

Participagcdo da categoria onibus e caminhoes: percen-
tual de participacao dos recursos emprestados destinados
a aquisi¢@o de 6nibus e caminhdes.
Participacdo da categoria bens de capital rural: percen-
tual de participag@o dos recursos emprestados destinados
a aquisi¢do de bens de capital rural.

Participagdo da categoria outros bens de capital: percen-
tual de participagcdo dos recursos emprestados destinados
a aquisicao de outros tipos de bens de capital que nao os
citados nos itens vii e viii.

Uma ressalva importante a ser feita ¢ que nesse exercicio optou-se

por implementar apenas um painel balanceado. Isso porque uma ana-

lise simples mostrou que a maioria dos clientes faz uso apenas espora-

dico (menos de cinco apari¢oes em 11 anos) do BNDES Finame (cerca

de 91% da amostra).” Diante disso, um painel tdo desbalanceado nao

apresentaria propriedades econométricas muito melhores do que uma

7 Na verdade, cerca de 57% das empresas da amostra utilizaram o BNDES
Finame apenas uma vez no periodo de 11 anos.
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estimagdo simples por MQO.”® Sendo assim, utilizam-se apenas os
dados de clientes assiduos (que acessaram o BNDES Finame em to-
dos os anos do intervalo 2005-2015). Evidentemente, esse recorte nao
aleatorio pde um viés na amostra, aumentando a representatividade
de empresas de maior porte. Depois da consolidagdo das operagdes
de cada empresa ¢ da retirada daquelas que ndo foram clientes assi-
duas do BNDES Finame, a amostra concentrou-se em um conjunto de
apenas 345 empresas, representando 3.795 observagoes. A Tabela 3
expoe algumas estatisticas descritivas basicas dessa subamostra.

Tabela 3
Estatisticas descritivas da amostra balanceada

Média Mediana Desvio- Minimo Maximo
-padrao

Valor financiado médio  340,5 2715 253,19 6,1 4.116,9
(R$ mil)

Participacio (% do 88,8 90 10,17 42,3 100,0
equipamento)

Prazo (meses) 55,0 58,64 1,67 27,0 14,0
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 operacbes com 0,1 o 0,24 0,00 1,00

bancos publicos

Share de operacoes com 0,74 1 0,38 0,00 1,00
onibus e caminhoes

Share de operacoes com 0,04 o 0,15 0,00 1,00
maquinas agricolas

Share de operacoes com 0,22 o 0,36 0,00 1,00
demais bens de capital

Fonte: Elaboracao propria.

8 De fato, o resultado da estimagdo utilizando um painel ndo balanceado ndo
apontou diferengas relevantes com relagdo ao painel balanceado. Por exemplo,
o coeficiente relacionado a participacdo dos bancos publicos, principal objetivo
do trabalho, apresentou diferengas apenas na terceira casa decimal.
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Pela Tabela 3, fica claro que esse subconjunto de clientes tende a
fazer opera¢des maiores, com um tiquete médio de R$ 340 mil, con-
tra cerca de R$ 150 mil no universo de operacdes do BNDES Finame.
Tal evidéncia € consistente com o fato de que os clientes assiduos
tendem a ser empresas maiores. Por fim, vale destacar também que
a participacao de financiamentos que contaram com bancos publicos
como intermediarios foi de cerca de 11% para esse grupo, ainda que
alguns clientes tenham operado exclusivamente com bancos publicos.

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

Logo, a utilizagdo do modelo em dados de painel ¢ justificada
em virtude do ganho estatistico importante ao serem modelados
diferentes comportamentos entre os individuos (GREENE, 2008).

O modelo geral ¢ dado por:
@ 5, =¥, p+Z 0+,

sendo (i) a empresa € (?) o ano. Existem k regressores em x, " (exce-
¢d0 a constante), € z,” contém um termo constante ¢ uma série de
variaveis que podem ser observaveis ou nao e que distinguem as
unidades seccionais entre si, preservando sua heterogeneidade. O
principal objetivo da regressdo em painel ¢ estimar os efeitos par-
ciais — f = dE[y, | x, ]/ dx, — de forma eficiente e consistente.
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E necessario ainda confirmar que a abordagem de efeitos fixos é
mais adequada em comparacdo com a de efeitos aleatorios.”” A base
de dados € composta por empresas que abrangem caracteristicas ob-
servaveis ou nao que as diferem. Esses atributos ndo medidos, que
constam no vetor z,’, podem ser correlacionados com x, . No caso
do modelo estimado, ha grande chance de caracteristicas ndo ob-
servaveis estarem relacionadas com as condi¢des que cada empresa
consegue em seu financiamento. Portanto, a utilizagdo dos efeitos
fixos pode ser a mais adequada. Para confirmar essa hipotese, foi
executado o teste de Hausman (1978), que apontou que o modelo de
efeitos fixos, de fato, é mais eficiente.

Ha ainda a necessidade de verificar se o efeito tempo também
¢ importante no painel em questdo. Tanto o teste do multiplicador
de Lagrange quanto o teste F indicaram que ha presenca do efeito
tempo. No modelo deste trabalho, além das varidveis ja citadas, foi
inserido 0 ano como regressor para controlar esse efeito. Isso porque
mudangas nas condi¢des do BNDES Finame ou na diretriz de poli-
ticas dos bancos publicos podem afetar a equagao estimada, sendo
esta mutavel a cada ano para uma igual firma.

Com relag@o aos erros, o teste de Breusch-Pagan (1980) mostrou
que eles sdo homocedasticos, mas os testes de Breusch-Godfrey e
Durbin-Watson nao rejeitaram a hipotese de autocorrelagdo serial.
Portanto, uma estimagao por MQO seria ineficiente, mas ainda nao
viesada. Esse problema ¢ superado com uma estimagdo por mini-
mos quadrados generalizados (MQG).

As estimagdes estdo condensadas na Tabela 4, que compara trés
estimacdes em painel de efeitos fixos com MQG a uma abordagem de

19 A premissa do modelo de efeitos aleatorios € que os individuos da amostra séo
extragdes aleatdrias de uma populagdo maior; portanto, o intercepto poderia
variar entre os individuos.
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pooled com MQO. A hipdtese deste trabalho — de que os bancos pu-
blicos concederam, entre 2005 e 2015, em média prazos mais longos,
controlando-se pelas caracteristicas das operagdes e pelo funding —
mantém-se. O percentual de repasses dos bancos publicos recebido
por uma empresa foi estatisticamente significante e positivamente
correlacionado com o prazo das operagoes. Esse resultado manteve-
-se em todas as estratégias e métodos de estimacdo aqui aplicados.

Tabela 4
Resultados das estimacoes em painel
Pooled MQO Efeitos-fixos MQG
(1) (2) 3) ()
Log (valor) 0,01 0,03 0,03 0,03
(2,23) (7.34) (8,14) (732)
Log (juros) -0,12"" -0,05"™" -0,04" -0,05™"
(14.m) (-4,68) (-3,08) (-4,62)
Log (spread) -0,01 0,01 0,02 0,00
(11,03) (034) (1,29) (017)
Log (participacio) o,01” o,01” o,01” o,01”
(5,01) (5,91) (6,09) (6,27)
Share banco pub 0,127 o1 o1’ 0,12
(8,94) (10,91) (10,60) (3,51)
Share simplificadas -0,15"" -0,02" -0,01 -0,03"
(-18,80) (3.17) (1,36) (-3,66)
Share 6nibus e -0,16™ -0,08™ -0,08" -0,08"
caminhdes (7.73) (-3,87) (-3,79) (-3,88)
Share demais bens de -0,17" -0,07™" -0,07" -0,08"
capital (-7.74) (-3,48) (-3,09) (-3,88)
Share PSI 0,02
(2:33)
Share banco.pub2006 0,02
(0,50)
(Continua)
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(Continuag¢do)

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

Share banco.pub2007 -0,05
(1,14)

Share banco.pub2008 -0,04
(1,04)

Share banco.pub2009 -0,03
(-0,72)

Share banco.pub2010 0,03
(0,07)

Share banco.pub’201m 0,01
(0,28)
Share banco.pub’2012 -0,08’
(1,99)

Share banco.pub’2013 -0,02
(0,59)

Share banco.pub2014 -0,04
(-0,99)

Share banco.pub2015 0,08
(1,67)

Dummies de ano Nao Sim Sim Sim
R? ajustado 23,3% 67% 67% 67%

Fonte: Elaboragao propria.

Notas: (1) "“significante a 0,1%; “significante a 1%; "significante a 5%. (2) O
coeficiente share banco.pub foi de 0,116 no painel ndo balanceado, com o mesmo
nivel de significancia. (3) Estatistica t entre parénteses.

As variaveis taxa de juros, valor da operagdo, participagao da sis-
tematica simplificada como indexador dos repasses e participagao do
BNDES foram significativas e apresentaram correlagdo no sentido
esperado. O spread médio e o tipo de bem financiado ndo registra-
ram significancia estatistica como determinantes do prazo. A dummy
ano foi significativa no periodo 2009-2015, refor¢ando a ideia de que
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o comportamento dos bancos publicos foi qualitativamente distinto
do comportamento dos bancos privados no periodo pos-crise.

O coeficiente estimado pelo painel de efeitos fixos sugere que
um aumento de 1% na participagdo média de bancos publicos nos
financiamentos obtidos pela empresa no ano esteve associado a uma
expansdo de 11% no prazo médio dos empréstimos. Em um primei-
ro momento, esse resultado pode parecer exagerado. No entanto, a
caracteristica da variavel share banco.pub explica o valor do coe-
ficiente. Por ter grande concentracdo de valores nas extremidades
(0 ou 1), ela acaba funcionando quase como uma dummy, o que, na
pratica, leva a interpretar que o resultado ¢ que a participagdo do
banco publico como repassador na totalidade das operagoes de de-
terminada firma implica um prazo médio superior em 11%. A opgao
por manter a variavel como continua, em vez de desconsiderar os
valores entre 0 e 1, e trata-la efetivamente como uma dummy, refle-
tiu a preocupagdo de ndo perder mais observagoes.

Portanto, nessa segunda abordagem, foi possivel observar novamen-
te uma correlacdo positiva e estatisticamente significante entre o prazo
médio do financiamento e a presenca de bancos publicos como agentes
repassadores. E possivel afirmar, portanto, que essa distingdo com re-
lacdo ao prazo das operagcdes do BNDES Finame mostrou-se robusta
a diferentes especificacdes ¢ modelos de estimagdo, sempre com as
institui¢oes publicas concedendo prazos de financiamento superiores.

Conclusoes
A existéncia de financiamento de longo prazo ¢ uma condigdo es-
sencial para o desenvolvimento econdmico. Os investimentos em

infraestrutura e inovacao sao alguns dos segmentos sensiveis a au-
séncia de recursos em um prazo adequado. Como visto, no entanto,
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a forma de intervengao para o desenvolvimento do mercado de cré-
dito de longo prazo nao € 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 hipotese de que as instituicdes con-
troladas pelo Estado (bancos publicos e institui¢des financeiras de
desenvolvimento) tém concedido prazos maiores para seus financia-
mentos, mesmo quando controlando-se por diversas caracteristicas
das operagdes — inclusive o funding.

As estimagdes revelaram que as diferengas entre instituigdes
publicas e privadas foram persistentes e estatisticamente signifi-
cantes — e tal afirmacgdo foi robusta a diferentes especificacdes e
modelos de estimacao. 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 periodo pds-crise, com o alon-
gamento dos empréstimos, ¢ uma das vantagens assinaladas pela
literatura para a manutengao dessas institui¢cdes. Segundo Micco e
Panizza (2006), Brei e Schclarek (2013) e Bertay, Demirgiic-Kunt
¢ Huizinga (2014), em momentos de baixa liquidez no setor fi-
nanceiro, a atuagdo desses bancos pode evitar maior desacelera-
¢do econdmica, agindo de forma anticiclica. No entanto, Bertay,
Demirgiic-Kunt ¢ Huizinga (2014) assinalam que a qualidade da
carteira de crédito dos bancos publicos pode se deteriorar em perio-
dos de expansao economica. 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 evidéncias indi-
cam que, entre 2005 e 2015, as instituigdes publicas tiveram papel
importante no alongamento do perfil da divida de empresas com
caracteristicas semelhantes, concedendo prazos sistematicamente
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maiores que aqueles ofertados por bancos privados. Essa diferen-
ciacdo foi particularmente mais intensa em um momento de crise
financeira, como depois de 20009.

As causas desse comportamento das instituigdes publicas ndo sao
objeto deste trabalho. Contudo, algumas hipoteses podem ser levan-
tadas, apesar de ndo terem sido testadas empiricamente. Os bancos
publicos podem:

1. ser menos avessos ao I'iSCO;

2. ser instrumentos de politica publica visando melhores condi-
¢oes de crédito;

3. captar em condi¢des melhores que os bancos privados, o que
tem implicagdes em suas decisdes de alocagdo e gestdo de
risco de carteira (mesmo no caso dos repasses do BNDES, no
qual o funding ¢é idéntico, pois a estratégia da carteira ndo ¢é
feita de forma isolada); e

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

No entanto, para o Brasil avancar no financiamento de longo
prazo, ¢ preciso desenvolver outros instrumentos de mercado de
capitais, de forma a deslocar a poupanca das familias e do setor
privado para o setor produtivo com o prazo adequado, diminuindo
a dependéncia do crédito bancario, que, como mencionado anterior-
mente, tende a prover prazos menores. No caso brasileiro, em que
o mercado bancario se destaca, os bancos publicos t€ém sido usados
de forma a atender a esse nicho, mas essa situagcdo ndo se mostra
sustentavel no longo prazo, ainda mais considerando-se a grande
necessidade do pais de investimentos em infraestrutura.

Envolver o setor privado ndo € uma tarefa simples, ainda mais no
caso da economia brasileira, que apresenta um ambiente macroeco-
ndmico instavel. E 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 governanga das empresas;

3. estimular a industria de fundos e criar um ambiente regu-
latorio propicio a decisdes de investimento de longo prazo
pelos fundos mutuos de investimento, empresas de seguros e
fundos de pensao; e

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

O problema de escassez de recursos de longo prazo tende a ser
ainda mais agravado com as tendéncias dos proximos anos, como
a de nova regulag@o bancaria mais restritiva (Basileia III), do enve-
lhecimento populacional, de inovagdes financeiras, que podem reti-
rar liquidez do sistema bancario tradicional, entre outras (G30, 2013;
KREGEL, 2016). Ademais, no caso dos recursos publicos, as ques-
tOes fiscais, como o nivel de endividamento e déficits constantes,
exigem maior participacdo do setor privado. Por isso, a expansdo
da oferta de financiamento de longo prazo, para além dos bancos e,
particularmente, das institui¢cdes publicas, ¢ ainda mais premente.
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Apéndice A | Lista de agentes financeiros

Denominacao dobanco banco.pub Denominacao do banco banco.pub

Bradesco BM o Banestes 1
BB 1 Santander BR o
Itait UNIB BM o Itat Leasing o
Volks BM o Dibens LS o
Santander BM o Basa 1
Itat BBA o Caterpill FI o
Mercedes BM o Itaubank o
Safra BM o BNB 1
DLL BM o Citibank BM o
CNH BM o Fibra BM o
Caixa - CEF 1 Desenbahia 1
J. Safra BM o Desenvolve SP 1
Caterpill BM o Indusval BM o
J Deere BM o BTMU BR o
Volvo BM o BMG BM o
Votoran BM o BRB BM 1
Unibanco BM o Bl BM o
BRDE 1 Banespa o
HSBC BM o Mercantil BM o
Scania BM o Safra BSI BM o
Bansicredi o BRP BM o
Badesul 1 Badesc 1
BDMG 1 Rendiment BM o
ABC BR BM o BMG LS o
Alfa Bl o Sofisa BM o
Fidis BM o Tribanco BM o
Moneo BM o Parana BM o
(Continua)
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(Continuagdo)

Denominacao dobanco banco.pub Denominacao do banco banco.pub

Banrisul BM 1 BV LS o
Rodobens BM o Banese 1
Safra LS o ABN Amro BM o
Rabobank o Bonsucess BM o
Daimler BC o Bofa Brasil o
Bradesco LS o Agerio 1
Bancoob o BB LS 1
Pine BM o Haitong BI o
Dibens BM o AFParana 1
Guanabara BM o BPN BM o
Alfa CFI o Nossa Caixa 1
BTG Pactual o SG Brasil o
Daycoval BM o Afeam 1
Randon BM o BBM BM o
Mercedes LS o Sumitomo BM o
CXGeral BM o
Bandes 1
Prosper BM o
BNP Brasil o
GoiasFomento 1
Intercap BM o
Direcao CFI o]
BicBanco o
Sudameris BR o
PTO Real BI o
Boncred Fl o
Rural BM o
NBC Banco o
(Continua)
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(Continuag¢do)

Denominacao dobanco banco.pub Denominacao do banco banco.pub

Bradesco FI o
Citibank LS o
Boncred LS o
AF-TO
Banpara
Luso BM
Finasa BM
Cecred
Cresol SC-RS
Volks LS
Cetelem BM
BCV BM

iy

O O O 0O 0o 0O o o

Numero de agentes Valor operado — 2005-2015 (R$ milhdes)

Publicos 22 100.416
Privados 87 382.601

Fonte: Elaboragao propria.
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Método para aperfeicoar o
gerenciamento da carteira de
aeronaves do BNDES

Marcelo Dias Ferreira’

Resumo

A venda de aeronaves comerciais normalmente esta associada a fi-
nanciamentos de longo prazo (12 a 15 anos), em virtude da vida til
desses equipamentos, superior a 25 anos. A auséncia de financia-
mento ou sua oferta a taxas de juros muito acima das aplicadas no
mercado (ou da concorréncia) afeta de forma significativa o valor
das prestagdes, o valor presente liquido (VPL) da aeronave e, por-
tanto, a competitividade do produto. A precificacao e avaliacao da
qualidade das aecronaves dadas em garantia de financiamentos sdo
atividades problematicas para uma export credit agency (ECA, em
portugués, agéncia de crédito a exportagdo), principalmente, quan-
do envolvem a devolugao ou retomada de uma aeronave em casos de
inadimpléncia. O objetivo deste trabalho ¢ desenvolver um modelo
que permita qualificar, comparar e precificar aeronaves baseado em
caracteristicas qualitativas retiradas da observacdo das reais con-
dicdes da aeronave. Utiliza o value-focused brainstorming (VFB)
para estruturar uma problematica de decisdo e o método analytic
hierarchy process (AHP) com ratings para comparar as acronaves
entre si € com aeronaves tedricas precificadas pelo mercado. Os re-

" Engenheiro do BNDES. Mestre em Engenharia Mecanica-Aeronautica pelo
Instituto Tecnologico da Aeronautica (ITA) e MBA em Logistica pela Universi-
dade Federal do Rio de Janeiro (Coppead-UFRI). Este artigo ¢ de exclusiva res-
ponsabilidade do autor, ndo refletindo, necessariamente, a opinido do BNDES.
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sultados mostram que ¢ possivel criar uma ferramenta de monitora-
mento da carteira aeronautica de uma ECA, propiciando o melhor
acompanhamento das condi¢des de manutengdo e aeronavegabili-
dade das aeronaves, principais garantias dos financiamentos. Isso
por meio da classificagdo das aeronaves em faixas de acordo com
o rating obtido apos a aplicagdo do modelo desenvolvido em AHP.
Tal iniciativa permitira o acompanhamento dos ativos nas empresas
aéreas mediante relatorios qualitativos, sem a necessidade de uma
detalhada vistoria, otimizando os recursos e se antecipando a even-
tos de inadimplemento.

Palavras-chave

Aeronaves. Precificacdo. 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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Introducao

A importancia do setor aeronautico ¢ realgada por seu forte poten-
cial de crescimento, o relevante conteudo tecnologico, o alto valor
agregado e a expressiva contribuicao para o saldo da balanca comer-
cial brasileira.

Graficon
Projecoes do mercado de jatos comerciais de setenta a
130 assentos

Crescimento
dafrota 62%

Frota 2.440 Reposicao

defrota 38%

2014 2034

Fonte: Adaptado de Guedes (2015).

A Embraer S.A., fundada em 1969 ¢ privatizada em 1994, ¢
hoje a terceira maior empresa mundial fabricante de jatos co-
merciais, com faturamento de R$ 20,3 bilhdes e lucro liquido de
R$ 241,6 milhdes conforme as demonstragdes financeiras publi-
cadas em 2015. A competitividade brasileira na industria aero-
nautica decorre de uma estratégia bem coordenada do governo
que, desde a década de 1950, aliou esforcos em ensino, pesquisa
basica e aplicada e produgdo aeronautica.
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Grafico 2
Lucro liquido da Embraer
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Fonte: Elaboragao propria, com base em Embraer (2015).

De acordo com Montoro e Migon (2009), o apoio do BNDES
a Embraer e ao fortalecimento da cadeia produtiva divide-se em
dois pilares: em primeiro plano, iniciou-se um fortalecimento das
politicas de apoio a comercializagdo de aeronaves; em segundo,
de politicas para o fortalecimento e incremento do conteudo na-
cional nos produtos, em especial por agdes que visam o aumento
da capacitagdo industrial e tecnologica da cadeia produtiva aero-
nautica brasileira.

O BNDES desempenhou papel de relevancia no sucesso da
Embraer privatizada, principalmente logo apds a privatizagdo,
quando o modelo de fabricagdo de aeronaves no Brasil sofreu uma
grande mudanca.

Inicialmente, o BNDES decidiu apoiar a Embraer com emprésti-

mos e aporte de capital e, depois, com um agressivo programa de fi-
nanciamento as vendas, complementado por recursos do orgamento
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da Uniao alocados sob o programa denominado Proex-Equalizacao.
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 produgao estava concentrada nos paises 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 reducao na liquidez e nos financiamen-
tos privados para companhias aéreas.

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

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

A opcao do governo brasileiro foi de criar essa estrutura de
financiamento a exportagao dentro do BNDES, que vem apoiando
a Embraer desde a familia 145 até os novos projetos das familias
170 e 190.

Ao longo dos ultimos vinte anos, poucos foram os eventos de
inadimplemento, e a maioria dos inadimplementos ndo necessitou
de recuperagdo 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-
ficacdo, por parte do Banco, das garantias dadas, ou seja, as aero-
naves financiadas.
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Dessa forma, faz-se necessario um estudo amplo dessas questoes
de maneira a desenvolver ferramentas que venham a atender as ne-
cessidades das ECAs de acompanbhar, precificar e avaliar os riscos
de sua carteira de acronaves financiadas, e aperfeicoar as agdes de
apoio a exportagdo da industria aeronautica.

Este trabalho tem por objetivo desenvolver um modelo que per-
mita classificar, comparar e precificar as aeronaves baseado em
suas caracteristicas qualitativas, retiradas da observacdo das reais
condi¢des de manutencgdo e utilizagdo da aeronave. Além desta in-
trodugdo, este artigo contém cinco se¢des. A segunda segdo discorre
sobre a complexidade das atividades de precificacdo e avaliacao das
aeronaves. Na terceira e na quarta, descreve-se o modelo proposto
e sua aplicagdo, respectivamente. Na quinta se¢do, sdo analisados e
discutidos os resultados da aplicagdo do modelo. A sexta e ltima
apresenta as conclusdes do presente trabalho. No fim do artigo, ha
um glossario com os jargdes e termos técnicos adotados.

Contextualizacao: a complexidade das atividades
de precificacao e avaliacao

A precificagdo e a avaliagdo/qualificagdo das aeronaves costumam
ser atividades complexas para o BNDES, principalmente, quando
envolvem a devolugdo ou retomada de uma aeronave.

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

Quanto a precificacdo, poder-se-ia argumentar que esta estaria
disponivel em bases de dados de appraisers (blue books — vide glos-
sario), ou seja, bastaria identificar o modelo na tabela e utilizar o
valor como prego para a acronave. Entretanto, a precificagdo com
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base nessas bases de dados presta-se quando da valora¢ao do bem,
como garantia dos empréstimos, visto que esses pregos refletem
uma aeronave genérica sempre em condicao full life ou half life (vide
glossario), condigdes essas em que dificilmente uma aeronave em
operacao sera encontrada.

O valor da aeronave, em qualquer momento do prazo de finan-
ciamento, torna-se critico quando ele passa a ser menor que o sal-
do devedor. Nessa situagdo, o acompanhamento das condi¢des da
aeronave torna-se premente, pois, em caso de inadimplemento, o
objetivo € garantir a maxima recuperagdo de valor possivel com a
retomada da aeronave e sua venda no mercado.

Quando a aeronave passa assim a posse da ECA,' ¢ enorme a
necessidade de uma precificacdo mais precisa para o ativo, visto que
tera de ser vendido em leildo publico.

De acordo com Abunahman (2008), o custo de um equipamen-
to ndo ¢ necessariamente seu valor depreciado; procura-se também
observar o custo de reposi¢do de um bem nas mesmas condigdes.
Equipamentos tém seu valor modificado basicamente pela depre-
ciacdo. Ainda de acordo com Abunahman (2008), existem varios
métodos para calcular a depreciac@o, que em comum tém o fato de
que a perda de valor ¢ continua.

J& as aeronaves demonstram uma depreciacdo irregular e, em
alguns momentos, pode haver até sua valorizagdo, o que pode ser
justificado pelo ciclo de vida da aeronave. Apos manutengdes pro-
gramadas, por exemplo, sempre ha um acréscimo de valor de mer-
cado em razdo do custo dessas manutengdes e do restabelecimento
da vida util do equipamento.

Portanto, ha duas questdes a serem tratadas, a previsao da depre-
ciacdo da aeronave e a precificagdo de uma aeronave em particular.

' Pelo mecanismo juridico da execugéo da hipoteca.
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Para a primeira questao, vé-se a necessidade de identificar quais
fatores e parametros afetam a depreciagdo dos ativos. Em seguida,
determinar como o valor das acronaves varia em func¢ao dos fatores
externos, sejam econdomicos, tecnoldgicos ou de regulamentacao.

Para a segunda questao, partindo-se do valor médio das aerona-
ves do mesmo modelo e computando os valores para recuperagao
da aeronave para a condi¢do full life, obtém-se o justo valor de
mercado do equipamento. Entretanto, para isso, a ECA necessita-
ria contar com especialistas em manuten¢do ou contrata-los, visto
que ndo ha essa expertise instalada. Portanto, a questao se resume
em estimar o valor de uma aeronave por meio de caracteristicas
qualitativas transformando-as em uma medida de depreciagdo do
valor de base de uma aeronave (base value) publicado em blue
book de referéncia.

Para tanto, ha necessidade de identifica¢do das caracteristicas
que influenciam na reteng¢ao de valor de ativos aeronauticos. Com
o entendimento desses elementos, pode-se acompanhar a qualidade
da garantia, ajustar os prémios de risco cobrados nos financiamen-
tos e incluir a curva de evolugao de valor na qualificagdo do risco
das empresas aéreas financiadas.

Atualmente, a precificagdo de aeronaves, com vista a contabili-
zagdo como garantia no patrimonio de uma ECA, ¢ feita com base
em informagdes de um grupo de appraisers. Embora eles trabalhem
com modelos diferentes, apresentam resultados bem proximos para
uma aeronave teorica (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 diferenca
de escala entre esses fabricantes e a Embraer, como ilustram os nu-
meros de aeronaves vendidas em 2015, conforme as demonstragoes
financeiras publicadas pelas empresas: (i) 648 unidades pela Boeing;
(i1) 626 unidades pela Airbus; e (iii) 101 unidades pela Embraer.
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Além da diferenga de escala, outro aspecto que dificulta a ge-
réncia da carteira aeronautica ¢ sua concentragdo geografica, pois
tal desbalanceamento torna a carteira mais suscetivel a variagdes
decorrentes de crises locais. Isso € ilustrado no Grafico 3, que mos-
tra a distribui¢do da carteira de financiamentos do BNDES, ECA de
apoio do governo brasileiro.

Grafico3
Distribuicao da carteira do BNDES por regiao
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Fonte: BNDES (2015).

Segundo Fonseca, Gomes e Queiroz (2013), o arcabougo tedrico
que justifica os desembolsos pelos agentes financeiros as vendas da
maior parte das aeronaves no mundo ¢ conhecido como asset-backed
finance. O mecanismo exige um acompanhamento perene da evo-
lugdo 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 sdo a principal garantia
do financiamento.
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Essas operagdes, 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 hipotese de um tomador de financiamento
vir a inadimplir, ¢ viavel a recoloca¢do de sua aeronave em outra
empresa aérea, na medida em que esses ativos retém valor e tém
alta mobilidade. Isso pode mitigar as perdas esperadas em caso de
inadimplemento.

Na secdo seguinte, apresenta-se a proposta para construcdo de
um modelo que permita classificar as aeronaves da carteira de fi-
nanciamento, comparando-as entre si ¢ com aeronaves teoricas de-
finidas pela ECA.

Modelo proposto

As aeronaves teoricas sao:

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

2. Aeronave half life — definida como a condicdo mediana de
disponibilidade de FC, ou seja, a aeronave teria 3000 FC
disponiveis.

3. Aeronave heavy check — definida como a condigdo em que
os FC disponiveis se esgotam e as atividades de manuten-

¢do preventivas sdo necessarias para o restabelecimento dos
6000 FC.
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4.

Aeronave minima aceitdvel — definida como uma aeronave
com condigodes inferiores a aeronave heavy check, mas cujos
problemas e desvios constatados ainda ndo geraram perdas
definitivas para o ativo e, portanto, sdo passiveis de recupe-
racdo das condicoes. Essa aeronave seria a minima condicdo
aceitavel pela ECA como garantia de uma operagdo. Aero-
naves, abaixo destas condic¢des, estariam gerando prejuizos
ao banco, no caso de uma execugdo de garantias. Qualquer
aeronave encontrada nesta condi¢do deveria sofrer acdes
imediatas de manutenc¢do, com a finalidade de retornar a
uma condi¢@o superior, ou ser retomada, a fim de interrom-
per sua deterioragdo ¢ minimizar os prejuizos da operagao
de financiamento.

Definicao do modelo

>

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

50

L

1i.

Fase 1 — compreende defini¢do, estrutura¢do do problema e
a constru¢do da estrutura hierarquica a ser utilizada no pro-
cesso decisorio. Nessa fase, definem-se as alternativas a se
considerar, critérios ou objetivos que conduzirdo a avaliagao,
identificam-se e estruturam-se em modelos formais as prefe-
réncias do Decisor e os trade-offs entre valores e objetivos, de
maneira que as decisdes e comparacdes sejam sistematicas.
Nessa etapa, utilizar-se-4 o método value-focused brainstorm
(VFB) proposto por Keeney (2012).

Fase 2 — construcao e uso do modelo — consiste em aplicar, na
estrutura hierarquica definida, o método analytic hierarchy
process (AHP) com ratings atribuidos aos critérios e subcri-
térios de analise. Avaliam-se as alternativas a luz dos crité-
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rios estabelecidos, obtendo-se uma nota para cada alternati-
va, possibilitando sua posterior comparagdo com as demais
alternativas avaliadas em relagdo aos mesmos critérios.

iii. Fase 3 — desenvolvimento dos planos de acdo — ¢é realizada
apos a aplicagdo do AHP com ratings as alternativas dis-
poniveis. Uma vez obtido o ranking, procede-se a analise e
avaliacao dos resultados, comparando as condigdes reais das
aeronaves da carteira com os modelos tedricos (aeronaves
tedricas: full life, half life, heavy check e aeronave minima
aceitavel) e entre si, o que permitird gerenciar a carteira clas-
sificando-se as aeronaves e estimando-se o prego de mercado
destas. Além disso, podem-se estabelecer agdes para cada ae-
ronave e/ou empresa aérea.

Fase 1— Definicdo e estruturacdo do problema

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

Passo 1— Definicao dos decisores

O primeiro passo para a construcao do modelo ¢ a escolha dos deci-
sores que participardo da defini¢cao do problema, elaboragio e sele-
¢do dos critérios de julgamentos e definicdo da estrutura hierarquica.

Como preconizado por Kenney (2012), o método VFB baseia-se
no uso de equipes multidisciplinares de modo a garantir a cobertura
e analise dos problemas sob todos os aspectos possiveis, explorando
ao maximo as dimensdes existentes ¢ gerando o maior nimero pos-
sivel de critérios de avaliagdo.

Método para aperfeicoar o gerenciamento da carteira 51
de aeronaves do BNDES



Passo 2 — Definicao do problema

Um dos decisores deve conhecer muito bem o assunto a ser desenvol-
vido no trabalho. Esse membro sera o responsavel por detalhar e esgo-
tar a descri¢ao do problema a ser definido pelos membros da equipe.

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

Depois da primeira etapa, cada membro deve apresentar sua for-
mulagdo do problema que sera exposta de maneira que todos pos-
sam lé-la e observa-la.

A partir dessas proposi¢des, deve-se iniciar o debate e o
brainstorming para que, de maneira consensual, o grupo defina
uma formulagdo inica para o problema.

Passo 3 — Definicao dos critérios

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

A seguir, cada critério ¢ exposto para todos os membros, a fim de
que se tornem conhecidos de todos. Inicia-se entdo a segunda etapa,
que passa pelo agrupamento de critérios iguais ou semelhantes, que
podem acabar pela eliminacdo de algum deles por semelhanca, re-
dundancia ou até mesmo com a redefini¢do de um novo critério.

Passo 4 — Construcao da estrutura hierarquica

Definidos os critérios, que devem cumprir os axiomas do método
AHP, segue-se para o momento de agrupa-los em funcao de sua
proximidade, relevancia e similaridade, bem como interliga-los em

52 Revista do BNDES 46, dezembro 2016



uma estrutura hierarquica. Nesse nivel mais alto é o proprio proble-
ma definido (objetivo) e os niveis subsequentes constituem critérios
para avalia-lo e soluciona-lo.

Passo 5 — Definicdo dos niveis de intensidade (ratings)

Ao definir a estrutura hierdrquica, surge a necessidade de estabele-
cer os niveis de intensidade (ratings) que cada critério de avaliacao,
no nivel mais baixo da estrutura, pode assumir.

A definicao desses niveis de intensidade também ¢ feita por dis-
cussao no grupo de decisores. Da mesma maneira que no passo de
criagdo de critérios, a escolha final dos niveis de intensidade se dara
também por consenso no grupo.

Depois da definicdo final dos ratings, a estrutura hierarquica
estara finalizada e completa, podendo assim ser feita a analise das
alternativas. Neste trabalho, uma vez finalizada a estrutura, foi uti-
lizado o software Superdecisons, para a avaliacdo das alternativas
(SAATY, 2006).

Fase 2 - Construcdo do modelo ranking de aeronaves

Depois da definig¢@o da estrutura hierarquica com os niveis de inten-
sidade dos critérios e subcritérios, inicia-se a comparagao € cons-
trucdo das matrizes de comparacdo par a par e por fim a avaliagdo
de cada aeronave pelo modelo proposto construindo-se um ranking
com as avaliacOes efetuadas.

Passo 6 — Construcdo das matrizes de comparacao par a par

Depois da criagdo do modelo no software Superdecisions, devem
ser feitos os julgamentos de comparagdo par a par entre os niveis de
intensidade, os subcritérios, os critérios ¢ 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 s6 julgamento do grupo.

A opcao 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 divergéncias e necessidade de discussao para con-
solidagdo dos julgamentos. Essa opcao € considerada valida por Saaty
(2006) quando o membro escolhido para o julgamento individual tiver
uma qualifica¢do bem superior a dos demais membros da equipe.

Passo 7—Aplicacao do método e construcao doranking para
as aeronaves

Depois da inser¢ao completa do modelo no Superdecisions por meio
das inspecdes dos documentos de manutencdo da aeronave e dos
dados de caracterizag@o da propria, avaliam-se as aeronaves atri-
buindo-se ratings para cada um dos critérios do modelo.

Fase 3 — Desenvolvimento dos planos de acdo

Depois da avaliacdao de cada alternativa disponivel (aeronaves), ob-
tém-se o ranking. A seguir, utilizando-se a nota e o posicionamen-
to das aeronaves, constroi-se 0 monitoramento da carteira. A nota
pode ser utilizada com uma taxa de desconto do valor langado no
blue book. Além disso, a média das notas atribuidas as aeronaves de
uma determinada empresa aérea ¢ utilizada para realizar o ajuste do
indice de Cobertura da Divida (ICD) dessa mesma empresa aérea.

Passo 8 — Monitoramento da carteira de aeronaves

O ranking produzido pela definicdo dos niveis de intensidade para
as aeronaves, em cada um dos critérios e subcritérios, gerou um
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ordenamento especifico. Dessa forma, as aeronaves avaliadas foram
inseridas quatro aeronaves teoricas definidas pelo BNDES.

Essas quatro aeronaves delimitam faixas para os ativos:

1? faixa — entre a aeronave full life e half life (inclusive), as ae-
ronaves sdo consideradas em estado excepcional e toda a di-
ferenca para a aeronave full life (1,000) ¢ atribuida a seu uso
normal.

2° faixa — entre a aeronave half life e heavy check (inclusive), as
aeronaves sao consideradas em bom estado e a diferenca para a
aeronave full life (1,000) também ¢ atribuida ao uso. Entretanto
a manutengdo preventiva de alto custo, que se fara necessaria
em breve, tende a afetar seu valor no mercado secundario.

3% faixa — entre a aeronave heavy check ¢ minima aceitavel (in-
clusive), existem falhas na documentagdo e de manutengao
consideradas leves e que podem, com pouco esfor¢co e melhor
controle das atividades de manutengao, ser corrigidas.

4? faixa — aeronaves abaixo da aecronave minima aceitavel. Nes-
ta faixa ha falhas de manutencdo e documentagdo graves
que afetam de maneira definitiva sua condicdo e seu valor
de mercado.

Passo g — Estimacao do preco de mercado da aeronave

A aeronave full life além de ser idealizada, que s6 existe no mo-
mento da entrega na fabrica ao cliente, ¢ definida como a aeronave
precificada nos blue books.

Esse equipamento recebe a maior nota na nossa avaliagao (1,000).
Ja a nota obtida pela aeronave real avaliada servira como multipli-
cador do valor langado no blue book e assim obtém-se seu prego
estimado de mercado.
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Passo 10 —Ajuste do ICD

Um controle muito utilizado para operacdes de asset-backed finance
¢ 0 ICD, que vem a ser a relacao entre o valor de mercado da aerona-
ve e o valor da divida em determinado momento. O aceitavel ¢ que
o ICD seja sempre superior a 1,00. O aceitavel para as operagdes
aeronauticas ¢ que ele seja 1,10, e o desejavel, por normatizacao in-
terna do BNDES, ¢ que ele seja superior a 1,30, ou seja, que o valor
de mercado da aeronave seja sempre 30% maior que a divida a qual
esse ativo foi dado em garantia.

Ao se avaliarem as aeronaves de uma empresa, mesmo que por
amostragem, como todas as aeronaves estao sujeitas a0 mesmo pro-
grama de manuten¢do ¢ as mesmas praticas de operacdo, as notas
obtidas pelas aeronaves representam a média da frota a ser avalia-
da. Portanto, propde-se que essa média atue como multiplicador do
valor da carteira financiada a uma empresa aérea e que se calcule o
ICD da divida com esse valor ajustado dos ativos, o que representa
estimativa mais realista do que o simples uso dos valores langados
em blue books.

Aplicacao do modelo proposto

Fase 1 - Definicao e estruturacao do problema
Passo 1— Definicdo dos decisores

Foi utilizado um grupo de nove especialistas em avaliagdo e ges-
tdo de garantias do BNDES de diversas formagdes e experién-
cias. Procedeu-se a selecao de nove especialistas em avaliacao
e gestdo de garantias reais do Banco, com formagdes diversas.
No Quadro 1, estdo descritos de maneira resumida os perfis dos
especialistas envolvidos.
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Embora o problema central seja a gestdo das garantias reais na
carteira aeronautica do BNDES, ou seja, a gestdo das aeronaves
hipotecadas ao BNDES, nem todos os especialistas escolhidos ti-
nham conhecimento ou formacdo na area de aviacdo. Ressalta-se

aqui que, conforme Keeney (2012), a contribui¢ao daqueles que ndo

conhecem especificamente o assunto (neste caso, aviagao), possibi-

lita que novos aspectos do problema possam ser visualizados.

Quadro1

Qualificacao dos especialistas em gestao de garantias

Especialista

Capacitacao

1

Engenheiro civil, experiéncia em avalia¢oes, trinta anos de
formado.

Engenheiro elétrico, experiéncia profissional em gestao de
obras e gestao de garantias, vinte anos de formado.

Engenheiro eletronico, experiéncia em manutencao
aeronautica, experiéncia em confiabilidade, dez anos de
formado.

Engenheiro mecanico, experiéncia profissional em
logistica e avaliacao e gestao de garantias navais, trinta
anos de formado.

Engenheiro aeronautico, vinte anos de experiéncia
profissional na Embraer, cinquenta anos de formado.

Engenheiro mecanico-aeronautico, especializacao
em ensaios em voo e em certificacao e manutencao
aeronautica, vinte anos de formado.

Arquiteto, experiéncia em gestao de obras e incorporacao
e gestao e avaliacao de garantias, dez anos de formado.

Engenheiro quimico, experiéncia na industria de petréleo
e gestao de Tecnologia da Informacao, 24 anos de
formado.

Arquiteto, experiéncia em gestdo de obras e incorporacao
e gestdo e avaliacdo de garantias, dez anos de formado.

Fonte: Elaboragao propria.

Método para aperfeicoar o gerenciamento da carteira
de aeronaves do BNDES

57



Passo 2 — Definicdo do problema

O acompanhamento do valor da aeronave torna-se critico quando
este se inverte, ou seja, o valor da aeronave passa a ser menor que
o saldo devedor da operacao de financiamento. Nesse momento, o
acompanhamento das condicdes da aeronave torna-se premente,
pois, em caso de default, o objetivo é garantir a maxima recupera-
¢do de valor possivel com a retomada da aeronave e sua recolocagio
no mercado.

Quando a aeronave tem sua hipoteca executada e a posse € trans-
ferida ao financiador, ha necessidade de uma precificagao mais pre-
cisa para o ativo, visto que terd de ser vendido em leilao publico.

Compreende-se que o problema da ECA ¢ 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 inspecao detalhada da aeronave com especialistas em sistemas
e com duragdo de trés a quatro semanas.

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

Passo 3 — Definicdo dos critérios

Uma vez definido o problema, foram realizadas reunides duran-
te trés dias para identificar os critérios utilizando o método VFB.
Durante a fase de geragdo 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 possiveis critérios
gerados individualmente, em sua forma original.
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Quadro 2
Parametros gerados individualmente

C1. Precificar uma aeronave

C2. Preco Avac do modelo da aeronave

(3. Estado da aeronave

C54. Retencao de valor

Css. Liquidez

C4. |dentificacao da aeronave

Cs. Expectativa de negociacao

C6. Preservacao de valor

C60. Estado da economia americana

C61. Localizacao fisica

C62. % das aeronaves do modelo em operacao

C63. Restricao regulatoéria

C64. Preco do combustivel

C56. Aeronave é modelo mais recente

Cs7. Idade tecnolégica

C58. Idade da aeronave

C59. Motores e consumo de combustivel

Cn. Certificados de aeronavegabilidade e de matricula validos
C12. Apdlice de seguro de casco

(13. Agente de vistoria

C14. Documentacao obrigatéria

C15. Controle e conservacao das informacdes

C16. Mercado regular de comercializacao

C17. Condicdes operacionais

(18. Estados de conservacao e de atualizacao tecnolégica
C19. O bem esta associado a principal atividade da empresa
C20. % de aeronaves do operador (145, 170, 190) que estao fora de operacao
C21. Dificuldade de substituir o bem

C7. Fuselagem

C8. Motores

Co. Trens de pouso

C10. Demais fatores

C22. Programa de manutencao

(Continua)
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(Continuag¢do)

C23. Servicos postergados

C24. Acidentes e incidentes

C25. Modificacoes

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 € original ou mais nova
que a original

C32. Aturbina direita instalada na aeronave é original ou mais nova que
a original

C34. Manutencao 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 tecnolégica

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 conservacao

C49. O bem se encontra fora de operacao

Cso. Estado dos motores

Cs1. Estado da fuselagem e componentes

Cs2. Estado de trem de pouso

C53. Execucao do plano de manutencao

Fonte: Elaboragao propria.

Nota: Vide glossario para defini¢des de termos técnicos.
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Ap6s a geragdo individual de possiveis critérios, procedeu-se a
uma reunido de analise, com a discussdo em grupo dos parametros
gerados. O método de brainstorming foi empregado de maneira a
analisar a aplicabilidade, praticidade e adequagao dos critérios, bem
como seu agrupamento por afinidades.

Durante a discussdo dos 64 possiveis critérios propostos, nove

foram descartados (Quadro 3), pois o grupo de especialistas concluiu
que nao eram adequados.

Quadro 3
Parametros excluidos pelos especialistas

C12. Apdlice de seguro de casco

(13. Agente de vistoria

C21. Dificuldade de substituir o bem

C30. Médias de horas voadas por dia
C48. Estado de conservacao

Cso. Estado dos motores

Cs1. Estado da fuselagem e componentes

Cs2. Estado do trem de pouso

C53. Execucao do plano de manutencao

Fonte: Elaboragao propria.

Os possiveis critérios foram eliminados porque, na analise dos
especialistas, ndo eram relevantes para a precificagdo de uma ae-
ronave especifica e, em alguns casos, nem mesmo afetavam o valor
langado no blue book.

Ainda durante as discussoes conduzidas, os especialistas decidi-
ram que 11 possiveis 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
Parametros reescritos pelos especialistas

C20. % de aeronaves do operador (145, 170, 190) C65. Aeronaves fora
que estao fora de operacao de operacao

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

C66. FC Turbina 1/FC

C32. A turbina direita instalada na aeronave
Fuselagem

€ original ou mais nova que a original

C35. FH/FC para turbina esquerda instalada

C36. FH/FC para turbina direita instalada

. FC Turbina 2/F
C37. FH/FC para turbina esquerda original C67. FC Turbina 2/FC

Fuselagem
C38. FH/FC para turbina direita original
C39. % de ciclos remanescentes para turbina
esquerda instalada C68. % de vida
C40. % de ciclos remanescentes para turbina restante turbina 1
direita instalada
C41. % de ciclos remanescentes para turbina
esquerda original C69. % de vida
C42. % de ciclos remanescentes para turbina restante turbina 2

direita original

Fonte: Elaboragao propria.

Nota: Vide glossario para defini¢cdes de termos técnicos.

Ao fim desse processo foi possivel identificar e estabelecer 49
critérios, os quais foram considerados adequados para a precifica-
¢do de uma aeronave especifica. O Quadro 5 apresenta os parame-
tros acordados pelos especialistas.
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Quadros
Critérios selecionados pelos especialistas

C1. Precificar uma aeronave

C2. Preco Avac do modelo da aeronave

C3. Estado da aeronave

C54. Retencao de valor

Css. Liquidez

C4. |dentificacdao da aeronave

Cs. Expectativa de negociacao

C6. Preservacao de valor

C6o0. Estado da economia americana

C61. Localizacao fisica

C62. % das aeronaves do modelo em operacao

C63. Restricao regulatoria

C64. Preco do combustivel

C56. Modelo da aeronave é mais recente

Cs7. Idade tecnolégica

C58. Idade da aeronave

C59. Motores e consumo de combustivel

Cn. Certificados de aeronavegabilidade e de matricula validos
C14. Documentacao obrigatéria

C15. Controle e conservacao das informacdes

C16. Mercado regular de comercializacao

C17. As condicoes operacionais

(18. Estados de conservacao e de atualizacao tecnolégica
C19. Bem esta associado a principal atividade da empresa
C7. Fuselagem

C8. Motores

C9. Trens de pouso

C10. Demais fatores

C22. Programa de manutencao

(Continua)
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(Continuag¢do)

C23. Servicos postergados

C24. Acidentes e incidentes

C25. Modificacoes

C26. Reparos

C27. ADs (airworthiness directives) de fuselagem

C28. FH/FC

C29. Heavy check

C30. Médias de horas voadas por dia

C34. Manutencao de motores

C65. Aeronaves fora de operacao

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 tecnolégica

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 operacao

Fonte: Elaboragao propria.

Nota: Vide glossario para definicdes de termos técnicos.

Depois de uma analise detalhada, por parte dos decisores, os

candidatos a critérios do Quadro 6 foram excluidos da lista, pois

estdo relacionados com a precificacdo do modelo da aeronave no

mercado. S0 os chamados fatores externos, e, portanto, ndo in-

fluenciam o pre¢o de uma aeronave em particular, mas sim todo um

modelo. Com essa exclusdo restaram 33 candidatos a critérios que

foram renumerados e apresentados no Quadro 7.
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Quadro 6
Fatores externos

C2. Preco Avac do modelo da aeronave
Cs54. Retencdo de valor

Css. Liquidez

C6o0. Estado da economia americana
C61. Localizacao fisica

C62. % das aeronaves do modelo em operacao
C63. Restricao regulatoria

C64. Preco do combustivel

C56. Modelo da aeronave é mais recente
Cs7. Idade tecnolégica

C58.ldade da aeronave

C59. Motores e consumo de combustivel

Fonte: Elaboragao propria.

Quadro 7
Critérios resultantes do VFB

Candidatos a critérios Descricao

C2.Identificacdoda Caracteriza de maneira Unica a aeronave
aeronave

(3. Certificadosda  Documentos obrigatérios, necessarios a
aeronave operacao da aeronave, devem ser apresentados
e devem estar validos

C4. Registros de Alista de documentos solicitada foi
manutencao disponibilizada para verificacdao

Cs. Controle dos O controle da manutencao da aeronave é feito
registros de maneira digital, mista ou em papel e arquivo

C6. Expectativa de Em funcdao do modelo e da comercializacao, a
negociacao aeronave pode ser recolocada em operacao em
outra companhia aérea

(Continua)

Método para aperfeicoar o gerenciamento da carteira 65
de aeronaves do BNDES



(Continuag¢do)

Candidatos a critérios

Descricao

C7. Mercado
secundario

C8.Estado da
aeronave

C10. Relevancia

Cn. Frota atual
operando

C12. Aeronave
operando

valor

C14. Fuselagem

C15. Programa de
manutencao

C16. Manutencoes
postergadas
C17. Acidentes

C18. Modificacoes

C19. Reparos

C9. ldade tecnolégica

C13. Preservacao de

Avaliar as condicoes do mercado para revenda
da aeronave

Aeronave esta de acordo com as exigéncias das
autoridades aeronauticas

Aeronave em relacao as outras disponiveis
no mercado na mesma categoria esta
tecnologicamente adequada

Aeronave é utilizada na atividade-fim da
empresa

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

Se a aeronave esta em condicoes de operacao
Avaliar a capacidade de retencao de valor

Avaliar caracteristicas que afetem o estado da
fuselagem da aeronave

A empresa esta mantendo a aeronave de acordo
com o programa de manutencao aprovado

As tarefas postergadas seguem os critérios e
procedimentos aprovados

A aeronave se envolve em algum tipo de
acidente ou incidente

As modificacoes seguiram o devido processo de
aprovacao

Os reparos seguiram o devido processo de
documentacao, aprovacao e execucao

C20.ADs de ADs estdo controladas e implementadas
fuselagem
C21. FH/FC Relacao entre horas voadas e ciclos de voos
(Continua)
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(Continuag¢do)

Candidatos a critérios

Descricao

C22. FH para heavy
check

C23. Motores

C24. FCda Turbina1

C2s5. FC da Turbina 2

turbinas

C27. FC para revisao
Turbina1

C28. FC para revisao
Turbina 2

C29. Consumo de
combustivel

C30. ADs de motores

C31. Trem de pouso

C32. FC para revisao
do trem de nariz

C33. FC para revisao
do trem esquerdo

C34. FC para revisao
do trem direito

C26. Manutencao das

Tempo restante antes da parada da aeronave
pararetorno a condicao de full life

Avaliar caracteristicas que afetem o estado dos
motores da aeronave

Faixas para a relacdo entre horas voadas e ciclos
de voos

Faixas para a relacao entre horas voadas e ciclos
de voos

A empresa esta mantendo o motor de acordo
com o programa de manutencao aprovado

Tempo restante antes da parada do motor para
retorno a condicao de full life

Tempo restante antes da parada do motor para
retorno a condicao de full life

A tecnologia do motor é a mais recente

ADs estdo controladas e implementadas

Avaliar caracteristicas que afetem o estado dos
trens de pouso da aeronave

Tempo restante antes da parada do trem de
pouso para retorno a condicao de full life

Tempo restante antes da parada do trem de
pouso para retorno a condicao de full life

Tempo restante antes da parada do trem de
pouso para retorno a condicao de full life

Fonte: Elaboragao propria.

Nota: Vide glossario para defini¢cdes de termos técnicos.

Esses critérios foram usados para a classifica¢ao e precificacao
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 limitacdo do modelo proposto, pois se
pressupde que o BNDES monitore seus clientes continuamente e aja
de forma proativa, antes que a situagao financeira da empresa a for-
ce a usos ndo recomendaveis de suporte logistico (“canibaliza¢ao”
de aeronaves, em que parte da frota ndo opera e supre o estoque de
pecas para a frota operante).

Passo 4 — Construcdo da estrutura hierdrquica

Analisando os 33 possiveis critérios, pode-se agrupa-los em trés
grandes grupos que representam as principais caracteristicas que
possibilitam a avaliacdo de aeronaves. Esses trés grandes grupos
de critérios serdo nomeados a partir de agora como aspectos. Esses
aspectos sao relativos a:

i. identificagdo da aeronave (C2) — aqueles que tornam a aero-
nave aeronavegavel, identificavel e tinica;

ii. expectativa de negociagao (C6) — aqueles relacionados ao
modo como ¢ utilizada, como ¢ operada pela companhia aé-
rea, se ha um mercado secundario e o estado deste ¢ se a
aeronave esta sendo utilizada ou ndo; e
iii. preservagao de valor (C13) — aqueles relativos propriamente a
manutencdo da aeronave.
Cada aspecto contém varios critérios, e alguns critérios sdo ain-
da subdivididos em subcritérios. Isto ¢ apresentado no Quadro 8,
que proporciona a visdo da estrutura hierdrquica dos aspectos, cri-
térios e subcritérios considerados neste trabalho para a resolugdo do
problema proposto.

Passo 5 — Definicdo dos niveis de intensidade (ratings)

O Quadro 8 apresenta os critérios, subcritérios ¢ os niveis de in-
tensidade dos ratings possiveis de serem atribuidos. As categorias
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definidas sdo julgadas e comparadas utilizando a escala de Saaty.
Observa-se que, para categorias binarias, adota-se o valor 1,000
para o rating preferivel, e 0,000 para a segunda opgao.

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

Quadro 8
Resumo dos ratings de cada subcritério

Critérios e subcritérios Ratings

C3. Certificados da RC31-Todos os certificados estdo vigentes

aeronave RC32 - Um ou mais certificados nio estio
validos

C4. Registros de RC41—Todos os registros de manutencao

manutencao estdo de acordo com as normas

RC42 - Existem alguns registros fora das
normas aprovadas

RC43 - Existem registros fora das normas

aprovadas
Cs. Controle dos RCs51 - Os registros de manutencao sao
registros controlados em sistema informatizado

RCs52 - Os controles dos registros de
manutencao sao mistos

RC53 — Os controles dos registros de
manutencao sao feitos em papel

C7. Mercado secundario RC71—0 mercado secundario para o modelo
estd aquecido

RC72 — O mercado secundario esta rejeitando
o modelo

(Continua)
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(Continuag¢do)

Critérios e subcritérios

Ratings

C8. Estado da aeronave

C9. ldade tecnolégica

C10. Relevancia

Cn. Frota atual
operando

C12. Aeronave operando

C14. Fuselagem

C15. Programa de
manutencao

RC73 — O modelo encontra-se em fase de
desativacao

RC81— A aeronave cumpre todas as exigéncias
da autoridade aeronautica

RC82 - Existem exigéncias que nao sao
cumpridas

RC91- A aeronave encontra-se na vanguarda
da tecnologia

RC92 — A aeronave € de uma geracao anterior

RCo3 — A aeronave é de duas geracoes
anteriores

RC101- A aeronave é utilizada na atividade-
fim da empresa

RC102 — A aeronave nao € utilizada na
atividade-fim da empresa

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

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

RC12 - Entre 10% e 20% da frota encontra-se
desativada

RC121 - A aeronave encontra-se voando

RC122 — A aeronave encontra-se parada, mas
em condicoes de voo

RC123 — A aeronave encontra-se estocada

RC151— O programa de manutencao esta
sendo executado de acordo

70
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(Continuag¢do)

Critérios e subcritérios

Ratings

C16. Manutencoes
postergadas

C17. Acidentes

C18. Modificacoes

C19. Reparos

C20. ADs (airworthiness

RC152 — O programa de manutencao nao esta
sendo executado de acordo

RC161 - As manutencoes postergadas estao de
acordo com as normas

RC162 — As manutencoes postergadas nao
estao de acordo com as normas, mas nao ha
itens MEL

RC163 — As manutencoes postergadas nao
estdo de acordo com as normas, e ha itens
MEL

RC171 - Nao existem registros de acidentes e
incidentes

RC172 - Existem registros de incidentes

RC173 - Existem registros de acidentes

RC181—-Todas as modificacoes foram
devidamente documentadas e aprovadas

RC182 — Existem projetos, mas sem a
aprovacao

RC183 — Existem modificacoes que ndo foram
devidamente documentadas e aprovadas

RC191 - Todos os reparos foram devidamente
documentados e aprovados

RC192 — Existem OE, mas nao estao
devidamente aprovadas

RC193 - Existem reparos que nao foram
devidamente documentados e aprovados

RC201-Todas as ADs foram devidamente

directives) de fuselagem analisadas, implementadas e registradas

(Continua)
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(Continuag¢do)

Critérios e subcritérios

Ratings

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

C22. FH para heavy
check

C23. Motores
C24.FCda Turbina1

C2s5. FC da Turbina 2

C26. Manutencao das
turbinas

RC202 — Os controles secundarios sao
deficientes, mas os controles primarios
comprovam as aplicacoes

RC203 - Existem ADs que nao foram
devidamente analisadas, implementadas e
registradas

RC211—Arelacdo FHFC esta acima de1
RC212 — A relacao FHFC esta entre 0,9 e 1
RC213 — A relacao FHFC esta abaixo de 0,9

RC221-FC disponivel esta acima de 80%

RC222 — FC disponivel esta entre 60% e 80%
RC223 — FC disponivel esta entre 40% e 60%
RC224 - FC disponivel esta entre 20% e 40%

RC225 - FC disponivel esta abaixo de 20%

RC241-Arelacao FHFC esta entre 0,95 e 1,20
RC242 - Arelacao FHFC esta abaixo de 0,95

RC243 — Arelacao FHFC esta acima de 1,20

RC251 - A relacao FHFC esta entre 0,95 e 1,20
RC252 — A relacao FHFC esta abaixo de 0,95
RC253 — A relacao FHFC esta acima de 1,20
RC261—- A empresa tem motores
sobressalentes

RC262 —ha um sistema de pulling of parts
de motores

RC263 — A empresa nao tem motores
sobressalentes nem pulling of parts

72
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(Continuag¢do)

Critérios e subcritérios Ratings

C27.FCpararevisaoda RC271-FCdisponivel esta acima de 80%

Turbina1 RC272 - FC disponivel esta entre 60% e 80%

RC273 — FC disponivel esta entre 40% e 60%
RC274 - FC disponivel esta entre 20% e 40%

RC275 - FC disponivel esta abaixo de 20%

C28. FC pararevisaoda RC281-FCdisponivel esta acima de 80%

Turbina 2 RC282 - FC disponivel esta entre 60% e 80%

RC283 - FC disponivel esta entre 40% e 60%
RC284 - FC disponivel esta entre 20% e 40%

RC285 — FC disponivel esta abaixo de 20%

C29. Consumo de RC291—- O motor tem a tecnologia mais
combustivel avancada em reducdo de consumo de
combustivel

RC292 — O motor é uma geracao anterior a
mais avancada

RC293 — O motor é duas ou mais geracoes
anteriores a mais avancada

C30. ADs (airworthiness RC301-Todas as ADs foram devidamente
directives) de motores  analisadas, implementadas e registradas

RC302 — Os controles secundarios sao
deficientes, mas os controles primarios
comprovam as aplicacoes

RC303 — Existem ADs que nao foram
devidamente analisadas, implementadas e
registradas

(Continua)
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(Continuag¢do)

Critérios e subcritérios Ratings

C31. Trem de pouso

C32. FCpararevisiodo RC321-FCdisponivel esta acima de 80%
trem de nariz RC322 - FC disponivel esta entre 60% e 80%
RC323 — FC disponivel esta entre 40% e 60%
RC324 - FC disponivel esta entre 20% e 40%

RC325 - FC disponivel esta abaixo de 20%

C33. FC pararevisaodo RC331-FC disponivel estd acima de 80%

trem esquerdo RC332 - FC disponivel esta entre 60% e 80%

RC333 - FC disponivel esta entre 40% e 60%
RC334 — FC disponivel esta entre 20% e 40%
RC335 - FC disponivel esta abaixo de 20%

C34. FCpararevisaodo RC341-FC disponivel esta acima de 80%
trem direito RC342 - FC disponivel esta entre 60% e 80%
RC343 - FC disponivel esta entre 40% e 60%
RC344 —FC disponivel esta entre 20% e 40%

RC345 - FC disponivel esta abaixo de 20%

Fonte: Elaboragao propria.

Nota: Vide glossario para defini¢des de termos técnicos.

Depois dos julgamentos com a defini¢do dos niveis de intensida-
de numéricos para cada um dos critérios e/ou subcritérios, a estrutura
hierarquica do modelo para avaliacdo esta finalizada. Essa estrutu-
ra, conforme apresentada na Figura 1, tem quatro niveis, 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 ndo tém subcritérios, foram definidos os ratings possi-
veis de serem atingidos pelas aeronaves.
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Figura1

Estrutura hierarquica definida para a aplicacao do AHP
com ratings

& & B [ B B B4 B B9 B2 = o

Fonte: Elaboracao propria.

Fase 2 — Construcao do modelo ranking de aeronaves

Obtida a estrutura hierarquica, pode-se iniciar a comparagao 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
ndo foi possivel reunir por mais tempo o grupo de decisores se-
lecionados. Avalia-se que esse fato também nao comprometeu a
aplicagdo do modelo, em virtude da grande experiéncia do autor no
setor aéreo.

Passo 6 — Construcdo das matrizes de comparacdo par a par

Depois da defini¢do dos niveis de intensidade para todos os critérios
e subcritérios, foram realizados os julgamentos de comparacao par a
par. Isso ocorre pela avaliagdo dos aspectos com relagdo ao objetivo,
os critérios com relagdo a seus respectivos aspectos e os subcritérios
com relagdo a seus respectivos critérios, utilizando a Escala Funda-
mental de Saaty (Quadro 9).
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Quadro 9
Escala fundamental de Saaty

Intensidade Definicao Explicacao

1 Igual importancia As duas atividades contribuem
igualmente para o objetivo

3 Importancia pequena A experiéncia e o juizo
de uma sobre aoutra  favorecem uma atividade em
relacdo a outra

5 Importancia grande A experiéncia ou o juizo favorece
ou essencial fortemente uma atividade em
relacdo a outra

7 Importancia Uma atividade é muito
muito grande ou fortemente favorecida em
demonstrada relacdo a outra. Pode ser

demonstrada na pratica

9 Importancia absoluta A evidéncia favorece uma
atividade em relacao a outra,
com o mais alto grau de
seguranca

2,4,6,8 Valores intermediarios Quando se procura uma
condicdo de compromisso entre
duas definicoes

Fonte: Elaboracdo propria.

A Figura 2 reproduz uma tela de computador em que o software
Superdecisions apresenta a comparagao 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 avaliagdo das aeronaves ¢ sua devida classificacdo. Os
ratings sdo idealizados antes do calculo das prioridades finais para
cada aeronave.
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Figura 2
Exemplo de comparacao par a par dos critérios a luz do
aspecto C8
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Fonte: Elaboragao propria.

Passo 7— Aplicacdo do método e construcdo do ranking para
as aeronaves

As informagdes para avaliagdo, com emprego dos critérios e subcri-
térios apresentados, podem ser levantadas por meio de uma vistoria
documental e fisica da aeronave, ou seja, auditando os log books da
aeronave, dos motores, dos trens de pouso e demais documentos de
manutengdo e operacao da aeronave.

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

O ato de avaliar cada aeronave escolhendo os niveis de intensi-
dade adequados para cada uma, em funcdo de sua condigdo 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 deficiéncias da aeronave quando comparada com a ideal. Para
obter o valor numérico de cada rating devem-se comparar par a par
os niveis de intensidade a luz de cada critério ou subcritério.

Aplicando o método sugerido, obtém-se os seguintes ratings
para as aeronaves full life, half life, heavy check, minima aceitavel e
uma acronave ERJ 190-200LR, ano de fabricacao 2013.

Tabela1
Ratings obtidos para as aeronaves

Aeronave Rating
Full life 1,000
Half life 0,905
Heavy check 0,837
Minima aceitavel 0,600
ERJ 190-200LR - 2013 0,896

Fonte: Elaboragao propria.

A aeronave SN 19000596, entdo em operacao havia trés anos,
com pouco mais de 3.000 FH, ou seja, quanto ao uso, deveria estar
préxima da condi¢do definida como Ahalf life, porém um pouco abai-
x0. Analisando os resultados da Tabela 1, pode-se constatar que a
nota da acronave avaliada é 0,896, abaixo da nota da aeronave half
life, que € de 0,905, o que condiz com a condicao esperada para sua
idade e FH.

Esse fato corrobora que a aecronave SN 19000596 tem sido usada
e mantida adequadamente, o que tende a preservar o valor da ae-
ronave dada em garantia do financiamento. A avaliagdo executada
ndo apontou indicios de depreciagdo da aeronave em funcao do uso
e/ou manutengdo anormal ou inapropriada.
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Fase 3 — Desenvolvimento dos planos de acao

Utilizando as inspe¢des de acronaves da carteira do BNDES dos
ultimos cinco anos para aplicagdo do modelo proposto, um total de
mais de trezentas aeronaves foram inspecionadas pelo Banco.

O modelo foi assim aplicado a essa populacao. A Tabela 2 apre-
senta o resultado para algumas aeronaves. Essas acronaves, cujo SN
(serial number) inicia em 145, foram escolhidas por terem sido re-
cuperadas pelo BNDES (ap6s 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 comparacao de resultados na aplicagao do
modelo proposto. O fato de terem sido vendidas em leildo publico
derroga o sigilo bancario dos dados. As aeronaves com SN inician-
do em 190 tiveram sua identificacdo alterada, pois ainda estdo na
carteira e, portanto, protegidas por sigilo bancario.

A aplicacdo do modelo nessas aeronaves selecionadas visa de-
monstrar as possiveis utilizagdes e analise de resultados do modelo
proposto para o gerenciamento da carteira.

A aplicacdo do modelo nas aeronaves selecionadas, discrimina-
das na Tabela 2, mostrou-se eficiente, visto que as notas obtidas de-
monstram uma classifica¢do 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 condicdes, por exemplo, 145273 e 145327,
que de acordo com o método teriam a nota 0,301. Portanto, seu
prego de revenda seria o0 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 gestdo de garantias, que aceita
variagOes entre avaliagdes de valor de ativos e seus pregos 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
Min. aceitavel 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: Elaboragao propria.

A seguir serdo descritas trés analises possiveis com base no mo-
delo proposto. A primeira pode ser utilizada para monitorar indi-
vidualmente cada aeronave da carteira quanto a 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-
mercializacdo. Por fim, a terceira traz uma proposta para monitorar
o ICD, observando as notas de todas as aeronaves de uma empresa
aérea especifica.

Passo 8 — Monitoramento da carteira de aeronaves

As quatro aeronaves teoricas definidas representam, no caso das
trés primeiras, full life, half life e heavy check, trés momentos distin-
tos da utilizag@o. Ja a Gltima representa a condigdo minima em que a
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ECA aceitaria uma aeronave, sem que sua condi¢do, como garantia
de crédito, a torne irrecuperavel, 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 impossivel obter-se um
quadro instantadneo do estado dessa carteira a qualquer momento.

Como o acompanhamento da carteira com inspe¢des regulares
¢ um trabalho continuo, o método permite classificar essas aero-
naves conforme as inspegdes sdo feitas, posicionando-as em uma
unica régua.

Dessa forma, estabeleceram-se faixas de classificacdo, de acordo
com a pontuagao obtida no ranking, o que pode ser visualizado no
Grafico 4. As faixas foram definidas conforme a descrigdo a seguir:

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

b. A segunda faixa contém as aeronaves que obtiveram pontua-
¢do entre as aeronaves half life (0,905) e heavy check (0,837).
Estas também se encontram no ciclo normal de operagao,
mas se aproximando de uma manuten¢ao programada que as
fara retornar a condicao full life (1,000), dando inicio a um
novo ciclo de consumo.

c. A terceira faixa contém as aeronaves que obtiveram pontuagao
abaixo de heavy check (0,837) até o minimo aceitavel (0,600).
Estas t€ém pequenas falhas, sejam elas de manutengdo, se-
jam de registro de manutengdes que podem ser sanadas com
acoes corretivas simples.
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d. A quarta faixa contém as aeronaves que obtiveram pontua-
¢do abaixo de minimo aceitavel (0,600). Estas tém graves
falhas de manutencdo e registro e necessitariam de agdes
corretivas imediatas e acompanhamento especial, visto que
sua qualidade como garantia de financiamento encontra-se
comprometida.

Grafico4
Classificacao de aeronaves em faixas
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19000555 19000444 19000999 19000888

Fonte: Elaborago propria.

Nota: Os numeros de série das acronaves foram modificados para preservar o
sigilo dos dados da carteira do BNDES. Algumas caracteristicas também foram
modificadas de modo a situar a acronave nos intervalos abaixo de 0,837.

O Grafico 4 demonstra como se poderia acompanhar uma cartei-
ra de maneira grafica. Definindo quatro faixas de posicionamento
para as aeronaves em carteira, faixas essas limitadas pelas aerona-
ves idealizadas (full life, half life, heavy check e minimo aceitavel).
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Passo g9 — Estimacdo do preco 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 proximo do valor real. O valor de revenda
considera as condigdes de conservagdo ¢ uso da acronave. A ne-
cessidade de uma inspecao detalhada e minuciosa fica assim em
segundo plano.

A condigao full life ¢ a melhor possivel que poderia ser encontra-
da em uma aeronave. Portanto, sua avaliagdo obtém o rating maxi-
mo (1,000). E 6bvio que ndo se encontra tal condi¢do nas aeronaves
vistoriadas, muito pelo contrario. Portanto, toda acronave vistoriada
obtera uma pontuagdo no ranking menor que 1,000, o que propiciara
uma comparagdo de quao pior ela estd com relagdo a 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 maxima e seu valor de mercado esta 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 possiveis de-
finidos pelos critérios e subcritérios, transformam-se em valores
quantitativos os dados qualitativos observados durante as vistorias
das aeronaves. Assim ¢ obtido um valor numérico para classificar a
aeronave, permitindo sua comparagdo com outras e também com as
aeronaves virtuais idealizadas.

No Grafico 4, tem-se o resultado da aeronave SN 19000555, ano
de fabricagdo de 2013 e vistoriada em 21 de outubro de 2014. Com
as informagodes do relatdrio de vistoria, procedeu-se a avaliagao des-
sa aeronave, atribuindo os ratings a cada critério e subcritério. Na
Tabela 1, pode-se observar que a nota desta ¢ 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 ¢ uma condigdo
normal na vida operacional da aeronave.

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

Passo 10 — Ajuste do Indice de Cobertura da Divida

Um controle muito utilizado para operacdes de asset-backed finance
¢ o indice de cobertura da divida (ICD) que vem a ser a relagdo entre
o valor de mercado da aeronave pelo valor da divida.

O aceitavel é que o ICD seja sempre maior que 1,00, e o deseja-
vel, por normatizagdo interna do BNDES, ¢ que ele seja superior a
1,30, ou seja, que o valor de mercado da aeronave seja 30% maior
que a divida garantida.

No padrao de gestdo o valor das aeronaves da carteira é deter-
minado pelos valores extraidos do blue book para cada modelo, sem
qualquer consideragdo a respeito da condi¢do de aeronaves reais
ou de suas posigdes no ciclo de uso. Com os resultados do método
proposto, propdem-se observar um conjunto de aeronaves por cada
operacao de financiamento, ou seja, por cada empresa aérea e deter-
minando-se a média das notas das aecronaves ranqueadas.

Essa média servira como fator de ajuste do valor de mercado das
aeronaves em carteira. Depois do ajuste, utiliza-se esse valor para
calcular um ICD mais préximo do real para a operacao 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 bancario, os valores apresentados ndo representam
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operagdes reais de financiamento em curso, sdo apenas exemplos de

como seria aplicagdo do método para esse fim.

Tabela 3
ICDs ajustados pelas notas do ranking

Empresa Média Saldo devedor Valor da IDC Valor da IDC

das (US$) carteira carteira ajustado

notas do (Uss$) ajustado
ranking (Uss)

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
1 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 1,8  44.315.072,31 0,992
18 0,95 12.028.582,80 13.340.384,62 1M 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: Elaboragao propria.

Nota: Os valores apresentados ndo correspondem aos dados de operagdes

reais; sao dados manipulados apenas para exemplificar a aplicagdo do modelo,

preservando-se os dados confidenciais.
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Na Tabela 3, podem-se observar muitas operacdes cujo ICD en-
contra-se acima de 1,000. Porém, apds o ajuste pela média das notas
das aeronaves ranqueadas da empresa, observam-se reducdes 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 ha
necessidade de refor¢o de garantia, um acompanhamento mais pro-
ximo das condi¢des de operagdo da empresa aérea ou intervengdes
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 intervencdo para garantir a liqui-
dez, cobertura eficiente e satde financeira da carteira.

Esse método pode ser aplicado para a avaliagdo de uma aeronave
empregando-se poucas horas de trabalho na verificacdo documental
e uma rapida vistoria fisica da aeronave, a qual pode ser feita por
uma ou duas pessoas com relativo conhecimento técnico € um bom
treinamento. Em contrapartida, o método tradicional requer uma
grande equipe e em torno de trés a quatro semanas de trabalho de
verificagdo completa da aeronave e suas condigdes.

A principal limitagdo do método proposto € que ele pressupde
que a aeronave esteja completa, isto ¢, ndo se aplica a aeronaves
canibalizadas, incompletas e acidentadas.

Analise e discussao de resultados

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

Esses eventos pdem o gestor da carteira diante do questionamen-
to acerca da real situagdo das aeronaves retomadas e de seu prego
de mercado.
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Para tanto, ¢ necessario proceder a uma vistoria completa das
aeronaves com equipe especializada em manutencdo e com duragio
de trés a quatro semanas por aeronave. A preméncia na precifica-
¢do de cada ativo e sua venda no menor tempo possivel era funda-
mental, de modo a maximizar a recuperagdo do crédito. Isso porque,
ao se retomar uma aeronave, os custos de seguro, de manutencao, de
hangar e aeroportudrios passam a ser do novo dono, o que poderia
acarretar perdas consideraveis na operacao de financiamento.

Precificando aeronaves EMB145LR — teste de aderéncia

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

As ECAs nao dispdem de pessoal treinado para executar essa
atividade. Também ndo requer uma precificagao exata, sendo per-
feitamente aceitaveis pequenas diferencas entre a precificacao 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-
¢do 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-
dicdes desses equipamentos e sua devida precificagdo. Os valores
de mercado e o valor de avaliacdo pelo método tradicional sdo 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 pegas faltantes
ou danos estruturais decorrentes de acidentes e, portanto, elegiveis
para aplica¢ao do modelo proposto neste trabalho.

A Tabela 4 relaciona 29 aeronaves elegiveis para aplicacdo do
método. Como para todas as aeronaves ha um relatério de inspe¢do
detalhado, os dados para aplicagdo do método estavam disponi-
veis. Permitiram assim sua aplicacdo, ¢ na sequéncia, a compara-
¢do com os valores obtidos pelo método exato, de responsabilidade

da Embraer.
Tabela 4
Valor de mercado das aeronaves pelo método tradicional
Aeronave Numero Ano de Valor Valor de Canibalizada
de série fabricacdo de tabela avaliacaoda
(Uss) Embraer (US$)
1 145568 2002 6.500.000,00 1.550.000,00 Sim
2 145567 2002 6.500.000,00  1.620.000,00 Nao
3 145273 2000 5.710.000,00  1.630.000,00 Nao
4 145534 2002 6.500.000,00  1.650.000,00 Nao
5 145327 2000 5.710.000,00 1.660.000,00 Nao
6 145367 2001 6.100.000,00 1.720.000,00 Nao
7 145353 2001 6.100.000,00 1.910.000,00 Nao
8 145429 2000 5.710.000,00  1.920.000,00 Nao
9 145259 2001 6.100.000,00 1.990.000,00 Nao
10 145490 2000 5.710.000,00 2.000.000,00 Sim
1 145384 2001 6.100.000,00  2.100.000,00 Nao
12 145481 2001 6.100.000,00  2.250.000,00 Nao
13 145179 2000 5.710.000,00  2.330.000,00 Nao
14 145218 2000 5.710.000,00  2.400.000,00 Nao
15 145340 2000 5.710.000,00  2.910.000,00 Sim
16 145310 2000 5.710.000,00  3.030.000,00 Nao
(Continua)
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(Continuag¢do)

Aeronave Numero Ano de Valor Valor de Canibalizada
desérie fabricacao de tabela avaliacao da
(Us$) Embraer (US$)
17 145359 2000 5.710.000,00  3.030.000,00 Nao
18 145769 2003 6.920.000,00 3.100.000,00 Nao
19 145765 2003 6.920.000,00  3.440.000,00 Nao
20 145626 2002 6.500.000,00 3.620.000,00 Nao
21 145614 2002 6.500.000,00 3.750.000,00 Nao
22 145464 2002 6.500.000,00 3.900.000,00 Nao
23 145214 2000 5.710.000,00 3.960.000,00 Nao
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 Nao
27 145478 2001 6.100.000,00 1.220.000,00 Sim
28 145217 2000 5.710.000,00 1.520.000,00 Nao
29 145448 2001 6.100.000,00 1.660.000,00 Nao
30 145457 2001 6.100.000,00  1.950.000,00 Nao
31 145517 2001 6.100.000,00 2.020.000,00 Nao
32 145416 2001 6.100.000,00 2.200.000,00 Nao
33 145530 2002 6.500.000,00 2.630.000,00 Nao
34 145572 2002 6.500.000,00 2.670.000,00 Nao
35 145507 2001 6.100.000,00  3.300.000,00 Nao
36 145502 2001 6.100.000,00 3.490.000,00 Sim

Fonte: Elaboracao propria, com base em dados dos relatérios de vistoria da
Embraer enviados ao BNDES.

A Tabela 5 apresenta os valores obtidos pela aplicagdo do méto-
do, o valor de avaliagdo da Embraer e a diferenca entre as avaliagoes.
Todas as aeronaves foram avaliadas tomando-se como referéncia a
data de 31 de outubro de 2012.

Método para aperfeicoar o gerenciamento da carteira 89
de aeronaves do BNDES



Tabela s
Resumo da aplicacao do método para as aeronaves da Mesa

SN Ano Valorde Rank Valorde Valor de Diferenca
tabela avaliacdoda avaliacdo percentual
(Us$) Embraer sumario absoluta (%)
(Us$) (Us$)
Fulllife 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 5.710.000,00 051  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
Fulllife 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 oM
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 8,093
145507 2001 6.100.000,00 0,489 3.300.000,00 2.985.200,00 9,54
Fulllife 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)
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(Continuag¢do)

SN Ano Valorde Rank Valorde Valor de Diferenca
tabela avaliacdo  avaliacdo percentual
(USs$) da Embraer sumario absoluta (%)
(Us$) (Us$)
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
Fulllife 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: Elaboragao propria.

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

Essas diferencas podem ser atribuidas a aspectos de manutengao
e reparos necessarios que a expedita vistoria feita para avaliacdo
ndo ¢ capaz de captar. A diferenga demonstra-se aceitavel, visto
que, em um leildo publico de venda do bem, o preco inicial do leildo
tende a ser 50% do valor de avaliagdo, o que dilui e torna irrelevante
a diferenca nas avaliacdes.

Além disso, a avaliacdo acelera o processo, o que reduz os gas-
tos de carregamento do bem no balango da ECA. Isso torna as di-
ferencas encontradas irrelevantes em face dos custos de seguro, de
manuten¢do, de hangar e aeroportudrios 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 niveis de inten-
sidade possiveis, ela encontrar-se-ia na pior condicdo possivel
como garantia.

Pode-se afirmar, com seguranca, que tal aeronave tem seu va-
lor de mercado comprometido ¢ ndo hé viabilidade financeira de
que recupere seu valor de mercado. Essa aeronave tem sua vida ttil
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 a utilizacdo para a qual
o bem foi produzido.

Ainda em Abunahman (2008), encontra-se a defini¢dao de que o
valor residual de um equipamento varia de 5% a 20% de seu valor de
mercado se ele estivesse em condi¢des 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-
di¢des 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 fabricagao.

Como se pode ver na Tabela 6, uma aeronave em que todos os
niveis de intensidade dos critérios e subcritérios sdo etiquetados no
pior nivel apresentara uma nota no ranking de 0,0576, ou seja, o
valor da aeronave sera 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
Minima aceitavel 0,600
Estresse 0,0576

Fonte: Elaboragao propria.

Esse valor encontra-se, portanto, dentro das defini¢des de
Abunahman (2008) e das normas estabelecidas. Portanto, quando
o modelo proposto ¢ levado ao extremo da avaliagdo, o resultado
obtido ¢ compativel com a teoria e normatizagdo interna da ins-
tituicdo de gestdo da carteira, o que pode ser considerado uma
validagao do modelo desenvolvido.

Conclusao

Conforme visto anteriormente, 0 BNDES decidiu apoiar a Embraer
privatizada. Inicialmente, foram feitos empréstimos e aporte de ca-
pital e, depois, implantado um agressivo programa de financiamen-
to as vendas, complementado por recursos do or¢amento da Unido
alocados sob o programa denominado Proex-Equalizacdo. Esse
apoio produziu uma carteira de financiamentos de aeronaves que
tem por base a garantia ao financiamento constituida pelas proprias
aeronaves (asset-backed finance).

A utilizagdo do método proposto para aperfeicoar o monitora-
mento da carteira de financiamento do BNDES pode trazer para
gestdo um acompanhamento mais proximo dos valores reais das ae-
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ronaves dadas em garantia, permitindo otimizar o modo de acom-
panhamento utilizado. A implementagao ¢ simples, visto que todos
os dados necessarios a aplicacdo do método estdo disponiveis nos
relatorios recebidos pelo BNDES e a analise destes dados ja ¢ exe-
cutada pelo Banco, sendo apenas necessarias a normatizagdo ¢ a
aprovagao 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 sumaria.

Com a estrutura definida, passou-se a execu¢do das compara-
¢oes par a par previstas no método AHP, de maneira a se atingir o
objetivo, pela elaboracdo de um ranking das aeronaves da carteira e
por meio de sua avaliagdao pelo modelo assim proposto.

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

O modelo empregado permite também a inclusdo de aeronaves
em tempos distintos, permitindo sua utilizagdo ao longo do ano
conforme as vistorias de aeronaves sdo executadas e propiciando a
introdugdo da aeronave na escala.

A adocgdo das faixas de qualificacdo das aeronaves possibilita
que as empresas aéreas sejam acompanhadas de forma qualitati-
va. Classifica, assim, os créditos em quatro faixas de observacao,
propiciando a otimizagao de recursos de gerenciamento da carteira.

O ajuste do ICD pela média das notas das aeronaves no ranking
de uma empresa permite observar a operacdo dessa empresa em
geral, avaliando os riscos e proporcionando acdes de gerenciamento
da carteira e das garantias da operacao.
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Este trabalho pode ser aperfeicoado com o uso do método para
outros modelos de acronaves da Embraer recuperados em operagdes
de crédito inadimplido. Também ¢ possivel continuar o estudo quan-
to aos fatores externos, que nao foram aqui explorados. Além disso,
a extensdo do modelo para aeronaves canibalizadas ¢ amplamente
desejavel, pois em eventos de inadimpléncia € provavel que se encon-
trem aeronaves nessa condi¢cdo durante a retomada dessas garantias.
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Glossario

AD — Airworthiness directive ou diretriz de aeronavegabilidade —
determinacdo emitida pela autoridade aeronautica de cumprimento
obrigatorio que visa corrigir, implementar ou eliminar uma situacdo de

inseguranca na opera¢do ou manutengéo de acronaves.

Appraisers (avaliador) — individuo 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 sdo
necessarios para operar de forma independente para preparar uma
avaliagdo do negdcio, por meio de analise financeira, avaliagdo fisica, e as
comparagdes da industria.

Asset-backed finance — método especial de fornecer capital estruturado e
empréstimos que sdo garantidos por contas a receber, estoques, maquinas,
equipamentos e/ou imoveis. Esse tipo de financiamento ¢ 6timo para
empresas iniciantes, de refinanciamento de empréstimos existentes, o
crescimento de financiamento, fusdes e aquisi¢des, empresas aéreas ¢
management buy-outs (MBO) e buy-ins (MBI).

Blue books—denominagao dos appraisers que operam no meio aeronautico.

Current market value (CMV) — € o valor pelo qual as aeronaves usadas

estdo sendo efetivamente vendidas no mercado secundario.
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ECA — export credit agency — instituicdo financeira ou agéncia que
concede o financiamento do comércio para as empresas nacionais
para seus ativos internacionais. As agéncias de crédito a exportacao
prestam servigos de financiamento, tais como garantias, empréstimos
e seguros para essas empresas, a fim de promover as exportagcdes do
pais. O principal objetivo da ECA ¢ a remocao do risco e da incerteza
de pagamentos aos exportadores na exportagdo fora de seu pais. ECAs
correm o risco de distdncia do exportador ao transferi-lo para si, por
meio de um prémio. ECAs também subscrevem os riscos comerciais e
politicos de investimentos em mercados externos que normalmente sdao
considerados de alto risco.

Flight cycles (FC) — ciclos de voo, sdo o periodo 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

apds o pouso.

Full life — condi¢cdo que permite que a aeronave opere por um periodo de
horas voadas entre duas grandes manuteng¢des programadas, em média de

cinco mil a seis mil horas voadas.

Half life — condigdo da aecronave 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 ¢
executada uma série de manutengdes 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 condigao de full life.

MEL — minimum equipment list — lista de equipamento minima ¢ a lista
com o0s equipamentos minimos necessarios que devem estar em perfeita

operagﬁo para que a aeronave voe.
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Debéntures de projetos de
infraestrutura: uma comparacao
entre as experiéncias brasileira
e internacional

Daniel Wajnberg
Elisa Capistrano’

Resumo

O artigo compara as experiéncias nacionais e internacionais no uso
das debéntures de projetos (project bonds), com o objetivo de veri-
ficar, por um lado, em que aspectos a utilizagdo do instrumento no
contexto doméstico esta alinhada com o que ocorre em mercados de-
senvolvidos, ou, por outro lado, em que medida o Brasil esta usando
o instrumento de forma diferente dos mercados maduros. Entende-se
que a comparacdo com a pratica internacional pode ensejar reflexdes
sobre a adequag@o das politicas publicas e das praticas vigentes na
utilizag@o do instrumento. As evidéncias apontam que, em relagdo ao
mercado internacional, as debéntures de projetos no Brasil: (i) foram
emitidas por setores que também s@o emissores nos mercados inter-
nacionais, embora nestes ultimos seja observada maior diversificagdo
setorial; (ii) ocorreram em portes menores; (iii) demonstraram prazos
consideravelmente mais curtos; (iv) desempenharam papel igualmente

" Respectivamente, administrador e engenheira do BNDES. Os autores agrade-
cem a colaboragio da contadora Monica Encinas e do estagiario Rokilane Ramos
na elaboragio do trabalho. Também agradecem os comentarios de Otavio Lobao,
Mario Cardoso e Maurino Jalom. Este artigo ¢ de exclusiva responsabilidade dos
autores, nao refletindo, necessariamente, a opinido do BNDES.
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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, ndo foram acompanha-
das de mecanismos de reforgo de crédito.

Palavras-chave

Debéntures. 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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Introducao

A inovagdo dos project bonds' iniciou-se no pais no comego dos
anos 2000, quando bancos comerciais e agéncias de crédito a expor-
tagdo internacionais financiavam a compra e a operagao de ativos de
petroleo offshore no Brasil. Tal alternativa visou contornar a escas-
sez de financiamento bancario, perante requisitos mais rigidos de
capital regulatdrio para os bancos comerciais (VIANA ef al., 2015).
Nesse contexto, os project bonds de empresas brasileiras comega-
ram a ser distribuidos no mercado internacional como alternativa ao
financiamento bancario. Exemplos dessas ofertas incluem as emis-
soes da Odebrecht Oil & Gas de US$ 1,5 bilhdo (2010), da Schahin
de US$ 270 milhdes (2010) e da Queiroz Galvdao de US$ 700 mi-
lhoes (2011) (SANTANDER, 2012).

Em junho de 2010, o Brasil realizou sua primeira operagao de
non-recourse? project bond com colocagio integral no mercado

' Embora a utilizagdo do termo project bond (ou debéntures de projetos) seja
recorrente na literatura, nio foi encontrada padronizacdo em sua definicéo.
Para efeitos deste artigo, consideram-se project bonds as debéntures emiti-
das por projetos financiados por meio de project finance, estruturados sob
medida, em volumes, prazos e cronogramas de amortizagdo compativeis com
a capacidade de pagamento do projeto. Tais titulos tipicamente tém prazos
longos, geralmente superiores a dez anos. A sociedade de propdsito especi-
fico (SPE) que os emite, normalmente, ndo conta com permissdo para fazer
novas captagdes, além daquelas previstas no momento da estruturacdo do
financiamento, salvo capta¢des menores para financiar suas operagdes (giro).
Como forma de assegurar aos debenturistas o cumprimento das obrigagdes
financeiras e nao financeiras por parte do emissor do titulo, nessas emissdes
geralmente sdo concedidas garantias reais, tais como penhor das ag¢des da
SPE e cessao ou alienacdo fiduciaria dos recebiveis e dos direitos emergentes
da concessao.

O termo non-recourse significa essencialmente que ndo existe possibilidade de

os credores acessarem o patrimonio dos acionistas e/ou dos patrocinadores do
empreendimento (BONOMI; MALVESSI, 2008).
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de renda fixa local pela Concessionaria Rota das Bandeiras, por
meio de captagdo de R$ 1,1 bilhdo em remuneragdo de 9,57% ao
ano, com atualizacdo pelo Indice Nacional de Pregos ao Consu-
midor Amplo (IPCA), sendo distribuida entre fundos de investi-
mento (41,1%), fundos de pensdo (19,5%) e tesourarias (19,8%)
(COSTA, 2010). No ano seguinte, foi realizada outra emissao de
projeto: a oferta de Cachoeira Paulista Transmissora de Energia,
de R$ 220 milhdes e com prazo de 12 anos, também alocada
em fundos de investimento (45%), tesourarias (31%) e fundos de
pensdo (24%).}

Trata-se, resumidamente, de curto historico de utilizacdo de de-
béntures de projetos, ainda, explicavel pela dificuldade de colocagao
em razao das incompatibilidades desses titulos com as preferéncias
e restri¢cdes de investidores domésticos, tais como:

1. restrigdes de prazos, visto que as debéntures de projetos tém
prazos longos, geralmente superiores a dez anos;

ii. restrigdes de indexador, dado que esses titulos sdo tipicamente
indexados ao IPCA (embora o mercado brasileiro tenha pre-
feréncia pela indexag@o ao Deposito Interfinanceiro — DI);*

iii. restrigdes de aversdo a risco, considerando que algumas de-
béntures de projetos t€ém avaliagcdes de riscos inferiores as
exigidas por alguns investidores;

iv. restrigdes normativas de fundos de pensdo para investimento
em empresas sem registro de companhia aberta na Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM);

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

* Tsso ocorre porque, tipicamente, os fundos de investimento atrelam suas metas
de rentabilidade a um percentual do Depdsito Interfinanceiro.
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v. restri¢des do publico de investidores de varejo (ndo qualifica-
dos) para ofertas com esforgos restritos de colocagio; e

vi. restri¢des de liquidez que dificultam a atrag@o de investidores
que precisam ter a possibilidade de alienar os titulos para, por
exemplo, atender a resgates de cotistas (SANTANDER, 2012;
WAINBERG, 2015).

No entanto, a Lei 12.431, promulgada em 24 de junho de 2011,
que criou incentivos tributarios® para investimentos em debéntures
emitidas para financiar investimentos no setor de infraestrutu-
ra, juntamente com os estimulos criados pelo BNDES,* mostrou
alguma efetividade na viabilizagdo de colocagdo de ofertas de
debéntures de projetos no mercado doméstico (SOUSA, 2014;
SUSSEKIND, 2015; WAINBERG, 2015). A linha do tempo da Fi-
gura 1, ao apresentar as emissdes de projeto incentivadas realiza-
das no mercado doméstico depois da criagdo da Lei 12.431, indica
que, mesmo em cenario turbulento, que contou com aumento nas
taxas de juros (a partir de 2013), com incertezas politicas e ma-
croecondmicas e com o envolvimento de players importantes do
setor na operacdo Lava Jato, as emissdes comecaram a ocorrer
com relativa frequéncia.

Por meio da Lei 12.431, o Governo Federal reduziu para zero a aliquota de
Imposto de Renda de investidores estrangeiros e pessoas fisicas aplicada para
instrumentos de mercado que tenham por objetivo financiar investimentos em
infraestrutura, desde que esses instrumentos atendam a um conjunto de re-
quisitos minimos que buscam, em sua esséncia, aumentar sua negociagdo em
mercado secundario.

Os principais incentivos criados pelo BNDES foram o compartilhamento de
garantias e o cross-default de suas linhas de financiamento com as debéntures,
a flexibilizagdo do indice de cobertura ¢ a troca do sistema de amortizagdo (de
SAC para Price).
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Figura1
Debéntures de projetos incentivadas (artigo 2°, Lei 12.431)
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Fonte: Elaboragao propria, com base nas escrituras de emissao das empresas.
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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 colocacdo das ofertas
de debéntures de projetos incentivadas amparou-se essencial-
mente no apetite de pessoas fisicas, em especial investidores
de alta renda, atraidos pela isengao total de Imposto de Renda
prevista na Lei 12.431. No entanto, outros instrumentos incen-
tivados (exemplo: Letras de Crédito Imobiliario e Letras de
Crédito do Agronegocio) concorrem pelo bolso desses investi-
dores. Além disso, as restricdes impostas pelos demais inves-
tidores domésticos (ja mencionadas) permanecem, de forma
que a base de investidores ainda nao ¢ diversificada, com bai-
xa presenca de outras classes de investidores, como fundos de
investimento, fundos de pensdo e seguradoras. Isso dificulta
a viabilizacdo das debéntures de projetos como efetivo ins-
trumento de captagdo e, em ultima analise, o financiamento
do amplo pipeline de projetos de infraestrutura no Brasil

7 De acordo com BNDES (2016), sdo previstos R$ 583 bilhdes de investimentos
em infraestrutura no quadriénio 2016-2019.
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E necessaria, por isso, a atragao de outras classes de investido-
res para a participac@o no financiamento desses projetos.

2. Pequeno porte de emissdes — esse desafio estd atrelado ao
desafio de baixa profundidade. Emissdes de setores com pro-
jetos de portes menores, como parques eolicos, geram emis-
soes também de portes reduzidos, que, por consequéncia, t€ém
menor liquidez. Tais restrigdes tornam ainda mais dificil o
acesso ao mercado de capitais para essas ofertas.

3. Elevados custos de emissao — as altas taxas de juros do pais,
somadas aos spreads de crédito exigidos pelos investidores
e aos elevados custos de transacdo dessas ofertas,® criam
desincentivos aos empreendedores para emitir os titulos.
Tal situacgdo é especialmente agravada pela impossibilida-
de de liquidacdo antecipada dos titulos, travando os cus-
tos das debéntures pelos prazos tipicamente longos desses
instrumentos.’

4. Governanga dos titulos — dada a natureza dos projetos de in-
fraestrutura, escrituras de debéntures de projetos tém direitos
e obrigacdes para os emissores diferentes daqueles previstos
em debéntures corporativas. Em comparagdo a estas, tal es-
truturag@o diferenciada tem implicado necessidade de pedi-

8 Os custos de transa¢do envolvidos em debéntures incluem: contratagdo de
bancos coordenadores, agéncias de rating, escritorios de advocacia, agentes
fiducidrios, bem como eventuais custos de fiangas bancarias para o periodo
pré-completion do projeto.

O Conselho Monetario Nacional (CMN) regulamentou, em abril de 2016, a
liquidagao antecipada de debéntures de infraestrutura, para emissdes que
ocorram entre a publicagdo da resolucdo e dezembro de 2017, desde que a
tal liquidagdo antecipada ocorra depois do quarto ano da emissdo do titulo
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016).
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dos frequentes de dispensas pelos emissores,'* exigindo, por
consequéncia, realizagdo mais frequente de assembleias. Por
isso, o processo de obtencao de tais dispensas torna-se mais
oneroso para os emissores, tanto pelos waiver fee’s cobrados
pelos investidores como pela dificuldade de obtencao de quo-
rum nas assembleias, considerando a pulverizagdo de inves-
tidores pessoas fisicas normalmente observada nas emissoes.

5. Originacdo limitada de ativos — de forma geral, o desenvol-
vimento do mercado esbarra em baixa originagdo de ativos
de debéntures de infraestrutura, causada especialmente por
fatores exdgenos ao instrumento, tais como os entraves na
estruturacdo de projetos de infraestrutura, a instabilidade
politica e macroecondmica, o envolvimento de players im-
portantes do setor na operagdo Lava Jato, o alto custo de
captacdo e a participacdo limitada das debéntures na com-
posi¢do do funding.

Se, no cenario doméstico, o historico é curto, no ambito interna-
cional, o mercado de project bonds estabeleceu-se no inicio de 1990,
como uma fonte alternativa de recursos para projetos de infraestrutura
na América do Norte e em paises em desenvolvimento (TARRAGO,
2015; COSTA, 2010), perdendo espago, nos anos seguintes, em razao
de um movimento de redugio de juros e de maior competitividade dos
empréstimos de bancos comerciais. Os project bonds posteriormente
voltaram a aparecer de forma mais proeminente no cenario global gra-
cas a crise financeira de 2008 e a reducao na capacidade de emprésti-
mo do mercado bancario (VOGE et al., 2009). Ainda que a crise ban-
caria também tenha afetado as empresas seguradoras que concediam

1 Exemplos de pedidos de dispensa incluem: desnecessidade de preenchimento
de contas-reservas, solicitagdo de desbloqueio de contas do projeto e prorroga-
¢do de prazo para registro de garantias reais.
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reforcos de crédito para essas emissdes (monoline insurers),!' as emis-
soes de project bonds em 2011 ja haviam se recuperado (REVIGLIO,
2012). O Gréfico 1 expde a evolucdo na utilizacdo do instrumento no
ambito global, de acordo com a base de dados da Thomson Reuters
Project Finance International.

Graficon
Volume de emissées de project bonds (US$ milhées)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em Project Finance International (2016 a 2007).

Percebe-se que, no contexto global, além do histérico de utilizagao
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 utilizagdo em 2014, com US$ 50,3 bilhdes
em volume. O grafico também mostra a predominancia nos ultimos
tr€s anos da América do Norte e da Europa na emissio desses titulos.
Os principais emissores de non-recourse project bonds no periodo ana-

I Tnstitui¢des que se especializaram em oferecer seguros, contratados pelos emis-
sores de divida, para garantir o pagamento do servigo da divida dos bonds,
substituindo o risco especifico do titulo pelo risco de crédito da entidade segu-
radora. Tradicionalmente, atuavam no mercado americano garantindo titulos
emitidos por estados e municipios. Porém, nos anos 1990, essas seguradoras
passaram a atuar no mercado de titulos sub-prime e em outros tipos de valores
mobilidrios mais arriscados, transformando-os em titulos 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 bilhoes), Reino
Unido (US$ 39,7 bilhdes) e Canada (USS$ 28,7 bilhdes).

As debéntures de projetos tém especial importancia no contex-
to doméstico atual, por se tratar de instrumento de financiamento
de mercado que, em cendario de ajuste fiscal, pode viabilizar maior
canalizacdo de recursos privados de investidores do mercado de ca-
pitais para financiar o amplo pipeline de projetos de infraestrutura,
reduzindo a dependéncia dos recursos dos bancos publicos.

Nesse contexto, o artigo realizou comparacao do curto histérico
brasileiro com a experiéncia internacional relacionada a utilizagdo
de debéntures de projetos para a composi¢ao do funding de inves-
timentos em infraestrutura, buscando entender em que aspectos o
uso do instrumento no contexto doméstico esta alinhado com o que
ocorre em mercados desenvolvidos, ou em que medida o Brasil esta
utilizando o instrumento de forma diferente dos mercados maduros.
Entende-se que a comparacdo com a pratica internacional pode en-
sejar reflexdes sobre a adequacdo das politicas publicas e praticas
vigentes na utiliza¢do do instrumento, especialmente considerando
os desafios citados.

Para tal comparagdo, foram utilizadas, além das informagdes de
projetos e emissdes domésticas disponiveis publicamente,'? a base
de dados 1JGlobal® e informagdes obtidas com bancos coordena-

12 A principal fonte de referéncia para as emissdes domésticas ¢ o boletim de de-
béntures incentivadas da Secretaria Especial de Acompanhamento Econdémico
do Ministério da Fazenda (Seae) (BRASIL, 2016).

3 Apesar de ter sido verificada maior utilizagdo da base Thomson Reuteurs Project
Finance International em artigos sobre o tema, a base IJGlobal dispde do detalha-
mento e da organizacdo de dados necessarios para a implementagao dos objetivos
de pesquisa. Por essa razdo, ainda que verificada a auséncia de operagdes de de-
béntures conhecidas pelos autores no cenario brasileiro na base [JGlobal, essa base
foi escolhida por ndo ser possivel realizar a mesma pesquisa na base Thomson
Reuters Project Finance International.
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dores de ofertas. A fim de facilitar a comparacao, utilizou-se como
periodo de analise o intervalo entre janeiro de 2012 e junho de 2016,
visto que as primeiras emissdes incentivadas no cenario doméstico
ocorreram somente a partir de 2012. Considerando que o objetivo do
artigo € a comparacdo das praticas brasileiras com aquelas de mer-
cados maduros, foram levados em conta somente projetos € emissdes
dos continentes europeu e norte-americano, dada a proeminéncia
dessas regides no contexto global de emissodes de debéntures de pro-
jetos. Com o objetivo de identificar caracteristicas dos investidores
institucionais nacionais, foram conduzidas consultas aos principais
fundos de pensdo do pais, bem como a algumas companhias segu-
radoras. Por fim, visando esclarecer as informagdes sobre os merca-
dos estrangeiros, foram consultados especialistas de project finance
de bancos com presenga significativa nesses mercados.

2

E importante reconhecer que os resultados da comparacao de
praticas e politicas de project bonds entre paises desenvolvidos e
paises em desenvolvimento podem ser influenciados por fatores que
ndo fizeram parte do escopo do trabalho. Entre esses fatores, po-
dem-se citar (sem exaurir a lista):

i. diferentes situa¢des macroeconomicas;

ii. contextos regulatorios variados com regras de concessoes

especificas;

iii. distingdes nos ambientes juridicos e de execucao de contratos;

iv. heterogeneidade nas estruturas de garantias e suporte de

acionistas; e

v. participa¢do de organismos multilaterais e de fomento no fi-

nanciamento de projetos.

Estes e outros fatores limitam a comparabilidade do estudo.

A comparagdo entre os mercados brasileiro e internacional foi
dividida em seis dimensdes, como mostra o Quadro 1.

Debéntures de projetos de infraestrutura: uma comparacao entre 13
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Quadro1
Comparacao entre cenario doméstico e cenario internacional

Dimensao Aspectos de comparacao
Distribuicao Quais os setores que mais utilizaram as
setorial e porte debéntures de projetos? Qual o porte médio das

emissoes realizadas?

Fontes de recursos Qual a participacao dos project bonds na
composicao das fontes de recursos dos projetos?

Base de Quem foram os compradores (investidores) desses
investidores titulos?
Prazo Qual o prazo de vencimento dessas emissoes?

Timing de emissdao Qual o timing das emissoes em relacao a
finalizacdo das obras?

Reforcos de crédito Foram utilizados reforcos de crédito nos projetos
ou nos préprios project bonds?

Fonte: Elaboragao propria.

A proxima se¢ao compara a distribuicao setorial e o porte das debén-
tures de projetos entre o cenario doméstico e o cenario internacional.

Distribuicao setorial e porte

Primeiramente, foi avaliada a distribui¢ao 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 aplicagdo da lei nos setores de logistica e transporte, mobilida-
de urbana, energia, telecomunicagdes, radiodifusdo, saneamento
basico e irrigagdo. Dessa forma, para viabilizar a comparacao, a
analise de distribui¢do setorial de debéntures de projetos no con-
texto internacional considerou somente esses setores. E importante
também mencionar que a base de dados 1JGlobal enquadra projetos
de mobilidade urbana dentro do setor de transportes. A distribuicdo
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setorial das debéntures de projetos emitidas no contexto doméstico
e internacional é representada na Tabela 1 (as emissdes sdo detalha-
das nos apéndices A e B).

Tabela
Analise setorial - distribuicio em volume e quantidade e
porte médio das emissées

Distribuicao América do Norte e Europa Brasil
setorial 74 emissdes, 27 emissdes,
USS$ 26,9 bilhoes emitidos R$ 6,1bilhoes emitidos
Setores Volume Quantidade Porte Volume Quantidade Porte
(Uss$) médiodas  (RS) médio das
emissoes emissoes
Usina de 80 1 80 - -
biomassa
Ferrovia 265 1 265 - -
Telecomunicacao 320 1 320 -
terrestre
Tratamento de 358 3 19 -
esgoto
Usina 818 4 205 1.487 4 372
hidrelétrica
Dessalinizacao 860 2 430 - -
Usina 936 3 312 300 1 300
termelétrica
Linhade 1.203 2 602 916 7 131
transmissao
Porto 1379 2 689 - -
Mobilidade 1.540 6 257 300 1 300
urbana
Parque edlico 2.335 7 334 637 8 80
Aeroporto 3169 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: Elaboracao propria, com base em Brasil (2016), para dados nacionais, € em
1JGlobal (2016), para dados internacionais.
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Como se percebe na analise dos dados da Tabela 1, no contexto
doméstico, em relagdo a volume, os setores que mais emitiram foram
rodovias e usinas hidrelétricas, enquanto as linhas de transmissao e
os parques eolicos superaram os demais na quantidade de emissdes.
Ainda no contexto doméstico, foram as emissoes de rodovias e hi-
drelétricas que também contaram com emissdes de portes maiores,
como foi o caso das emissdes das rodovias do Tieté (RS 1,065 bilhdo)
¢ de Santo Antonio (R$ 700 milhdes).

Ja nas 74 emissoes realizadas na Europa e na América do Norte,
diferentemente do contexto doméstico, de acordo com a base I1JGlobal,
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
estdo entre aqueles que emitiram titulos de divida em outros merca-
dos. Nao obstante essa semelhanga, no contexto internacional, nota-
-se que houve maior diversificacdo setorial, com o dobro de setores
realizando emissoes (14 setores, perante sete no contexto domésti-
co). Adicionalmente, setores que ainda ndo estiveram presentes no
mercado doméstico de debéntures de projetos, como usinas sola-
res, saneamento,'* ferrovias, usinas de biomassa e portos, estiveram
presentes no mercado internacional. Os maiores portes médios de
emissdo foram encontrados nos setores de portos, aeroportos e li-
nhas de transmissao.

A Tabela 2 mostra que, no contexto internacional, a maior parte
das emissdes teve porte entre US$ 100 milhdes e US$ 200 milhdes,
seguidas de emissdes entre US$ 200 milhdes e US$ 300 milhdes e,
por fim, emissdes entre US$ 300 milhdes e US$ 500 milhdes. Cha-
ma a atengdo a realizacdo de trés emissdes de grande porte, em va-

4 Incluindo dessalinizagdo e tratamento de agua.
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lor superior a US$ 1 bilhdo, sugerindo consideravel profundidade e
viabilidade de colocacdo de ofertas grandes. Tal situagdo se mostra
consideravelmente diferente no contexto doméstico, no qual predo-
minaram as ofertas com porte inferior a R$ 300 milhdes, e a metade
destas teve porte pequeno, inferior a R$ 100 milhdes.

Tabela 2
Diferenca na distribuicao de portes de emissao, sem a
segmentacao setorial

Portes das emissoes América do Portes das emissoes  Brasil
(US$ milhoes) Norte e Europa  (R$ milhdes)

Entre o e100 8 Entre o e100 1
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 e1.000 1
Entre 1.000 e 2.000 2 Entre 1.000 e 2.000 1
Acima de 2.000 1 Acima de 2.000 o

Fonte: Elaboragao propria, com base em Brasil (2016), para dados nacionais, e em
1JGlobal (2016), para dados internacionais.

As diferencas observadas nas distribuicdes de porte de emissao
sdo parcialmente explicadas pela participacdo que essa fonte de re-
cursos tem nos projetos de infraestrutura nos cenarios doméstico e
internacional, que ¢é alvo da secdo a seguir.
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Participacao entre as fontes de recursos

Primeiramente, analisando o cenario doméstico pelas informagdes
do Grafico 2, ¢ possivel inferir que: (i) o BNDES manteve-se como
principal financiador dos projetos de infraestrutura nos ultimos
cinco anos; (ii) as debéntures de projetos t€m sido crescentemente
utilizadas na composicdo do funding desses investimentos, ainda
que com papel complementar (atingiram 9% das fontes de recursos
em 2016); (iii) o crescimento das debéntures ndo foi acompanhado
de reducdo na participacao do financiamento direto do BNDES, ou
seja, ndo serviu para desonerar os bancos publicos no financiamen-
to de projetos de infraestrutura, ainda que esta tenha sido motivagao
central na edi¢do da Lei 12.431.5

Grafico 2
Participacao entre as fontes de recursos nos cenarios
doméstico e internacional

Grafico 2A
Fontes de recursos — América do Norte e Europa
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15 Conforme exposi¢do de motivos da Medida Provisoria 517, que foi convertida
na Lei 12.431 “(...) o Governo e os bancos publicos, principalmente o BNDES,
ndo podem continuar como promotores quase que exclusivos de tais recursos
vis-a-vis o risco de minarmos nossa capacidade de sustentag@o do crescimento”
(BRASIL, 2010).
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Grafico 2B
Fontes de recursos — Brasil
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em 1JGlobal (2016), para dados
internacionais de projetos financiados por meio de project finance, nos setores de
energia, transportes, saneamento e telecomunicagdes, e, para dados nacionais, com
base em BNDES Transparente, Relatorios de Analise do BNDES, agrupados por
ano de contratag@o do financiamento do BNDES. Grafico construido com base
nos quadros de usos e fontes de 239 projetos financiados pelo BNDES por meio
de project finance dos setores de linhas de transmissdo, usinas hidrelétricas, usinas
termelétricas, usinas de energia edlica, rodovias, ferrovias e mobilidade.

Nota: No ambito nacional, a composi¢ao prevista no quadro de usos e fontes
ndo necessariamente se materializa; em outras palavras, as emissdes previstas
possivelmente ndo 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 consolidagdo das fontes de
recursos dos projetos de infraestrutura implementados na América
do Norte e na Europa, as debéntures também tiveram participagdo
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 bancario permaneceu como principal fonte de financiamento
nos ultimos 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 relagdo aos
realizados no Brasil.

No entanto, diferentemente do contexto brasileiro, em que o fi-
nanciamento bancario dos projetos de infraestrutura ¢ concentrado
no BNDES, observa-se, na composi¢ao de recursos de projetos im-
plementados no contexto internacional, a diversificacao na partici-
pac¢ao de bancos privados na concessao dos financiamentos.

Tabela 3

Participacao dos cinco maiores lideres de consorcios de
financiamentos bancarios (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 5 Garanti 4 Santander 5 Sumitomo §
Bank Bank

Deutsche 4 Goldman 4 Crédit 4 Sumitomo 5 Santander 4

Bank Sachs Agricole

Santander 4 Barclays 4 Deutsche 4 Crédit 5 Société 4

Bank Agricole Genérale

Lloyds 4 BNP 4 Sumitomo 4 INGGroup 3 Morgan 3

Paribas Stanley

Totaltops 26 Totaltops 23 Totaltops 22 Totaltops 25 Totaltops 26

Fonte: Elaboragdo propria, com base em [JGlobal (2016).

Percebe-se que os cinco maiores bancos que atuaram como li-
deres de consoércios bancarios em financiamentos na modalidade
project finance tiveram participagdo maxima de 26% desde 2012
no agregado de financiamentos, o que mostra a diversificacao dos
participantes desse mercado.
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A predominancia dos empréstimos bancarios, observada tanto
no contexto nacional, incluindo o BNDES, como no internacional, é
justificada por algumas caracteristicas comuns que os tornam opgao
de funding de preferéncia por alguns empreendimentos do setor de
infraestrutura, tais como:

1. Facilidade de obtengdo de waivers e renegociagao do crédi-
to — a pulverizag@o das debéntures entre diversos investido-
res, muitas vezes com mandatos de investimento distintos,
pode tornar dificil ou caro o processo de obtencao de waivers
pela companhia (TARRAGO, 2015). A pulverizagio torna-se
ainda mais onerosa em situacdo de renegociagdo de crédito,
quando a empresa se encontra em estresse financeiro, sendo
mais complexa a obtencdo de consenso nos termos de renego-
ciagdo entre os diversos debenturistas.

2. Possibilidade de saque dos recursos a medida que s3o neces-
sarios — enquanto nas debéntures os recursos sao tipicamente
depositados de uma s6 vez, no empréstimo bancario os recur-
sos podem ser sacados a medida que sdo necessarios.'* Com
isso, os recursos ndo precisam ser investidos em titulos de
tesouraria com taxas de retorno inferiores a taxa do proje-
to, prejudicando o retorno do acionista em seu investimento
(WEBER et al., 2016).

3. Menores custos de transagao — conforme mencionado, emis-
soes de debéntures envolvem contratacdo de bancos coor-
denadores, agéncias de rating, escritérios de advocacia
especializados, agentes fiduciarios, além dos eventuais cus-
tos de fiangas bancarias para o periodo pré-completion do
projeto (VOGE et al., 2009).

16 Recentemente, algumas debéntures de projetos tém sido viabilizadas com apor-
tes graduais, como foi o caso da emissdo das debéntures da Rodovia Costera,
na Colémbia (FITZMAURICE, 2016).
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4. Possibilidade de pré-pagamento — bancos tém maior aceita-
¢do a possibilidade de pré-pagamento da divida, enquanto
investidores geralmente contam com menor receptividade
para a insercao dessas clausulas (LINS, 2015).

Necessidade de publicidade na documentagdo — contratos

de financiamento podem permanecer privados, enquanto
documentacdo de debéntures geralmente ¢ disponibilizada

publicamente (LINS, 2015).”

Embora o financiamento bancario tenha predominado entre as fon-
tes de recursos de projetos de infraestrutura e as debéntures tenham de-

sempenhado papel complementar, tanto no mercado doméstico como

no internacional, ressalta-se que a analise aponta situacdo considera-

velmente diferente quando sdo comparados somente os projetos que
efetivamente acessaram o mercado de capitais,”® conforme Grafico 3.

Grafico 3

Comparacao entre fontes de recursos para aqueles projetos
que acessaram o mercado de capitais

Grafico 3A
América do Norte e Europa
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B Recursos préprios Financiamento bancario

B Multilaterais Debéntures

17 Destaque-se que, no caso brasileiro, a documentacdo daqueles financiamentos
concedidos pelo BNDES recebe publicidade conforme regramentos vigentes.

8 Ou seja, quando a amostra é representada somente por projetos que tiveram
tranches que acessaram o mercado de capitais, isto ¢, emitiram project bonds.
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Grafico 3B

Brasil
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em [JGlobal (2016), para dados
internacionais de projetos financiados por meio de project finance, nos setores
de energia, transportes, saneamento e telecomunicacdes, e, para dados nacionais,
com base em estimativas feitas por meio de informagdes publicas, presentes em
demonstrativos financeiros, prospectos e escrituras de emissao de debéntures.
Nota: Como alguns dos projetos ndo obtiveram empréstimos no BNDES, na
consolidagdo das fontes de recursos, os empreendimentos foram agrupados por
ano de emissdo das debéntures, gerando diferengas em relagao ao Grafico 2,

que agrupou os projetos por data de contratagdo do financiamento do BNDES.

A andlise do Grafico 3 mostra que, na América do Norte e na
Europa, as debéntures 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 participa¢ao das debéntures foi bastante superior em relagao
ao quadro consolidado apresentado no Grafico 2.

Tal configuracéo se mostra consideravelmente diferente do cena-
rio doméstico, no qual as debéntures, nos anos de 2014 e 2015, tive-

1 Isso ocorre porque o niimero ¢ o volume de investimentos de projetos que aces-
sou o mercado de capitais sdo muito inferiores aos que ndo acessaram. Dos 662
projetos implementados no periodo, somente 69 emitiram debéntures de projetos.
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ram participacdo menor no funding, variando entre 8% e 10% do total
captado por projetos de infraestrutura, o que indica menor relevancia
do instrumento na composi¢ao das fontes de recursos.?’ A estatistica
¢ distorcida para os demais anos; em 2012 e 2013, duas das sete emis-
sOes tiveram portes grandes e representaram percentual alto do total
financiado em seus respectivos anos (CART e Rodovias do Tieté).
No ano de 2016, até junho, haviam ocorrido somente duas emissoes
incentivadas de projetos, e as estatisticas s6 estavam disponiveis para
uma delas. Tais distor¢des ndo foram verificadas em 2014 e 2015.

A maior participagdo e o maior porte das debéntures de proje-
tos no cendrio internacional, sugerindo maior profundidade desses
mercados, podem ser explicados parcialmente pela presenca de base
significativa de investidores institucionais. Esse tema ¢ explorado
na se¢do seguinte.

Base de investidores

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

20 A composicao de fontes no ambito nacional para os anos de 2012 e 2016 ¢ dis-
torcida pela baixa quantidade de emissdes nesses anos; foram contabilizadas na
estatistica duas emissdes em 2012 e apenas uma das emissdes ocorridas em 2016.
A participagdo das debéntures no ano de 2012 foi alta em relagio aos outros anos,
principalmente pela alta participagdo dessa fonte no projeto da Concessionaria
Auto Raposo Tavares, que foi de 29% das necessidades de recursos do projeto.
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de pensao 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 ¢ de planos de pensdo adota estratégias de investimento de
longo prazo, podendo prescindir da presenca de liquidez no merca-
do secundario. Por fim, outra caracteristica que atrai esses inves-
tidores ¢ a menor exposicao de setores de infraestrutura aos ciclos
econdmicos, que, juntamente com a presenga 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-
rizagdo dos titulos e a cria¢do de liquidez no mercado secundario,
criou isencdo de Imposto de Renda para investidores pessoas fisica.
Dessa forma, a composicdo da base de investidores de debéntures
de projetos no cendrio doméstico difere substancialmente em rela-
¢ao aos mercados maduros, como indica o Grafico 4.

Grafico4
Alocacao das classes de investidor em debéntures de
projetos distribuidas
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Grafico 4B
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Fonte: Elaboracao propria, com base em bancos coordenadores de ofertas, para
dados internacionais, e, para dados nacionais, com base em Brasil (2016), bancos

coordenadores, aniincios de encerramento.

Nota: Dada a indisponibilidade de informagdes publicas sobre alocagio

de investidores, foram solicitadas informagdes diretamente a bancos de
investimento que coordenaram a distribui¢@o de ofertas de debéntures de
projetos do setor de infraestrutura (energia e transportes). Para aumentar a
amostra de operacdes utilizada na analise, além de emissdes na América do
Norte e na Europa, foram consideradas também operagdes realizadas na América
Latina (México e Peru). Foram obtidas, no total, alocagdes para 24 operacdes de

project bonds.

O Gréfico 4 mostra, ilustrando o que ja foi exposto, que, no cena-
rio internacional, os principais investidores de debéntures de proje-
tos tém sido os institucionais, principalmente seguradoras, seguidas
dos gestores de recursos (asset managers) e, por fim, dos fundos de
pensdo. Percebe-se que os investidores de alta renda e varejo tive-
ram baixa relevancia na subscricdo dessas ofertas. Diferentemente
do que ocorre no cendrio internacional, os principais investidores
no cenario doméstico sdo, de forma predominante, os bancos (in-
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cluindo o BNDES) e investidores pessoa fisica, em especial investi-
dores de alta renda, incentivados pela isengdo tributaria prevista na
Lei 12.431.

A auséncia, no cenario doméstico, dos investidores institucionais
(fundos de pensao, seguradoras e gestores de recursos) ocorre por-
que estes encontram uma série de restrigdes ou desincentivos que
impedem sua participacdo mais expressiva nas ofertas de debéntu-
res de projetos de infraestrutura. Essas restri¢des sao:

1. Fundos de pensao:

a) restri¢do de investimento em renda fixa apenas em empresas
com registro de companhia aberta na CVM;?!

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

¢) possibilidade, a partir de 2014, para redugdo de déficit atua-
rial por meio de investimento em titulos publicos, criando
forte desincentivo para o investimento em titulos de crédito
privado;*

d) spreads de algumas emissoes, influenciados pela participa-
c¢do de pessoas fisicas (plenamente beneficiadas pelo incenti-
vo tributario), abaixo de requisitos minimos de remuneragao
de alguns participantes do setor; e

e) inexisténcia de cultura e estrutura de analise e investimento

em operacdes de projetos de infraestrutura em alguns parti-
cipantes do setor.

2l Tal restrigdo esta presente na Resolugdo CMN 3.792, de 24 de setembro de 2009
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2009).

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

a) spreads em emissdes recentes ficaram abaixo de requisitos
minimos de remuneragdo de alguns participantes do setor;

b) inexisténcia de estrutura de analise e investimento em opera-
¢oes de projetos de infraestrutura em alguns participantes do
setor; €

¢) subscricdo de ativos com prazos longos € restrita a parcela
limitada do portfolio de investimentos.*

3. Gestores de recursos:

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

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

¢) emissdes de porte menor ¢ nomes menos conhecidos, geral-
mente com menos liquidez no mercado secundario.**

Uma das principais vantagens de contar com presenca relevan-
te de investidores institucionais ¢ a possibilidade de obter maiores
prazos nas debéntures, de forma a se encaixar com o perfil de longa
maturacdo de projetos de infraestrutura. Isso é analisado na proxi-
ma secao.

2 Por buscarem o casamento de ativos com passivos (asset liability management)
¢ separarem seus portfolios de investimentos de acordo com a natureza dos
produtos segurados (seguros de veiculos, de satde, vida etc.), alguns partici-
pantes sé tém apetite para ativos de prazos longos para a parcela da carteira
que dispde de passivos de prazos igualmente longos (tipicamente, previdéncia
e seguro de vida).

24 Tais restricdes ndo afetam fundos de investimentos recentemente criados com
mandatos especificos para investirem em debéntures de infraestrutura; no entan-
to, tais fundos possuem patriménio liquido consolidado de somente R$ 925 mi-
lhdes (MINISTERIO DA FAZENDA, 2016).
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Prazos

No cenario internacional, um dos principais beneficios que com-
pensam os custos de transacdo associados as emissoes de debén-
tures ¢ a capacidade de estruturar dividas com prazos mais longos,
compativeis com os longos prazos de maturacao de projetos de in-
fraestrutura. A Tabela 4 apresenta a distribui¢do de prazos de ven-
cimento nas emissdes de projetos no cenario internacional cujas
informagdes contavam na base de dados 1JGlobal, bem como nas
emissdes realizadas no cenario doméstico.

Tabela 4

Frequéncia de prazos das emissoes 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

Entre trinta e quarenta anos 18

Acima de quarenta anos 3 o

Fonte: Elaboragao propria, com base em [JGlobal (2016), para dados

internacionais e, para dados nacionais, com base em escrituras de emissao.

Percebe-se que, no contexto internacional, a maior parte das emis-
sOes teve prazos de vencimento entre vinte e trinta anos (26 emissoes),
porém, também foi verificado grande nimero de emissdes com pra-
zos entre trinta e quarenta anos (18 emissdes). Destaca-se que algu-
mas emissoes 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 cenario difere
notavelmente em relagdo ao Brasil, visto que praticamente todas
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as emissoes de debéntures 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 titulos conta com prazos de até 15 anos.
Em outras palavras, ainda que projetos de infraestrutura tenham
longos prazos de maturagao, pela limitada profundidade do merca-
do e restricdo de apetite por prazos mais longos entre os investido-
res domésticos, tais projetos ainda nao conseguiram converter seus
longos prazos de geragdo de caixa em titulos de divida de prazos
equivalentes. Isso ¢ mais bem ilustrado na Tabela 5, que demonstra
0 prazo existente entre o vencimento do titulo e o fim da concessdo
nas emissdes no mercado local.

Tabela s
Brasil: tempo entre o vencimento das debéntures de projeto
e o fim da concessao

Intervalo Frequéncia encontrada

Entre zero e cinco anos o

Entre cinco e dez anos

4
Entre dez e 15 anos 9
Entre 15 e vinte anos 7

7

Acima de vinte anos

Fonte: Elaboracdo propria, com base em informagdes consultadas em escrituras
de debéntures, contratos e demonstragdes financeiras nos sites dos projetos, de

agéncias e outras instituigdes.

A Tabela 5 mostra que a maioria dos projetos que emitiram de-
béntures ainda tinha mais que dez anos de concessao ou autorizagao
além do vencimento do titulo, os quais poderiam servir para o paga-
mento das dividas. Ou seja, se houvesse menor restrigao de apetite
dos investidores do mercado de capitais doméstico para prazos mais
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longos,” possivelmente maiores volumes de debéntures 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 ¢ o risco de constru-
¢do. A sec¢do a seguir avalia um dos aspectos associados ao risco de
construgdo, que ¢ o momento de emissdo em relagdo a finalizagdo
das obras.

Timing de emissao

Projetos de infraestrutura nos setores de energia e logistica envol-
vem obras de complexidades distintas, desde obras de construgdo
de usinas hidrelétricas de grande porte e rodovias que passam por
diferentes geografias até pequenas linhas de transmissdo. Tal com-
plexidade pode ocasionar atrasos ou, em situagdes mais criticas,
impedir a finalizagdo da construcado, o que, por consequéncia, pode
prejudicar o fluxo de caixa do projeto e o pagamento da divida aos
credores. Dado o grau de sofisticacdo necessario 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 construg¢do, financiamentos bancarios ou colocagdes
privadas com investidores institucionais (FINNERTY, 2007). Além
do reduzido ntimero de investidores com estrutura operacional ca-

2 Para que o projeto tenha condigdes de emitir em prazos ainda mais longos,
provavelmente outros fatores também seriam necessarios, como contratos de
venda de energia ou contratos de operagao e manutencgio de prazos mais longos,
de forma que o projeto pudesse mostrar capacidade de pagar a divida por esse
prazo adicional.
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paz de avaliar os riscos de construgdo, outra desvantagem da uti-
lizagdo de debéntures para o periodo de construgdo ocorre porque
os recursos desses titulos costumam ser depositados na conta dos
projetos de uma s6 vez, sendo aplicados em titulos de tesouraria até
serem necessarios para a implementacao do projeto (WEBER et al.,
2016). Por fim, conforme mencionado, a dificuldade e o alto custo
de obtenc¢do de waivers com os debenturistas sdo especialmente cri-
ticos na fase inicial do empreendimento.

Na analise das 74 emissodes de debéntures 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 [JGlobal), em relacao
a tipo de financiamento, a divisdo ¢ a apontada na Tabela 6.

Tabela 6
América do Norte e Europa: finalidade dos recursos captados
por meio de debéntures de projeto

Tipo de financiamento Quantidade Volume emitido
de emissdes (US$ milhdes)
Financiamento inicial 55 20.098,43
Suplementacdo de recursos 4 1.429,24
Refinanciamento 15 5.385,07
Total 74 26.912,74

Fonte: 1JGlobal (2016).
Nota: Debéntures 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 debéntures foram emitidas no ambito do financia-
mento inicial do projeto (ou seja, no periodo anterior a finalizacao
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das obras), seguida de debéntures que tiveram como objetivo o refi-
nanciamento e reperfilamento da divida, em momento em que o pro-
jeto ja se encontrava maduro. Uma parcela pequena das debéntures
se deu no contexto de suplementagdo de recursos em projeto ainda
em fase de implementacao. A maior parte das operagdes de refinan-
ciamento no mercado internacional ocorreu entre um e dois anos de-
pois da finalizag@o das obras e/ou entrada em operagao comercial do
projeto (11 dos 15 projetos), ja tendo superado os riscos de constru-
cdo. Embora alguns desses projetos se tratassem de implementagdo
de novos empreendimentos (greenfield), outros foram somente uma
expansdo de um projeto ja existente (brownfield).* No contexto bra-
sileiro, nenhuma das debéntures de projetos incentivadas foi emitida
para refinanciar dividas de longo prazo antigas.?”’

No que tange as operacgdes de financiamento inicial e a suple-
mentacdo de recursos, para facilitar a analise e comparagao com o
contexto brasileiro, o risco de construgao foi avaliado separadamen-
te entre os setores de energia e transporte.?® A Tabela 7 indica a fre-
quéncia observada, relativa ao momento de emiss@o, nas operagdes
de energia.

26 O 1JGlobal define projetos greenfield e brownfield de forma mais especifica.
Segundo 1JGlobal (2016), projetos greenfield sdo aqueles que ndo estio restritos
por trabalhos anteriores, ou seja, € uma constru¢do em terrenos nao usados e
ndo ¢ necessario remodelar ou demolir a estrutura existente. Projetos brownfield
s3o0 usualmente uma expansao ou uma remodelagem de uma instalagdo abando-
nada ou subutilizada.

27 A debénture ndo incentivada emitida pela Cachoeira Paulista Transmissora de
Energia, no entanto, teve como objetivo a quita¢do das outras dividas do projeto

com o prolongamento de seu passivo.
2

3

Os setores de saneamento e telecomunicagdes ndo foram parte do escopo desta
analise, pela baixa quantidade de emissdes (quatro de saneamento e uma de teleco-
municagdes). Nos demais setores, a divisdo entre projetos greenfield e brownfield
¢ 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 emissao em relacao a finalizacao das obras — setor
de energia

Timing de emissao no setor de energia América do Norte e Europa Brasil

Depois da finalizacao das obras 1 4
Até um ano antes da finalizacao das 3 8
obras

Entre um e dois anos antes da 10 4

finalizacao das obras

Entre dois e trés anos antes da 2 3
finalizacao das obras

Entre trés e quatro anos antes da 1 1
finalizacao das obras

Entre quatro e cinco anos antes da 1 o
finalizacdo das obras

Fonte: Elaboracdo propria, com base em [JGlobal (2016), para dados
internacionais e escrituras de debéntures, contratos de concessao e outros

documentos das ofertas publicas, para dados nacionais.

A Tabela 7 mostra que, no contexto internacional, a maioria das
transagdes de debéntures de projetos do setor de energia realizou-se
entre um e dois anos antes da finalizagdo das obras e da entrada em
operacao comercial do projeto (média de 1,61 ano antes), mostran-
do que os investidores aceitaram algum risco de construgdo entre a
emissao e a finalizacdo da construg@o. Em comparagdo, no contexto
doméstico, as emissdes foram realizadas em média 0,9 ano antes da
finalizagdo das obras. Destaca-se a variagao consideravel entre os
setores: enquanto as emissoes do setor edlico ocorreram 0,19 ano
antes do completion fisico, nas hidrelétricas, o tempo entre a emis-
sdo e a finalizacdo das obras foi de 2,36 anos e, nas linhas de trans-
missao, esse tempo foi de aproximadamente um ano antes. Porém,
ressalta-se que, no contexto doméstico, as emissoes de debéntures
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de projetos dispdem de pacote de garantias fidejussorias que per-
duram até o completion fisico ou financeiro do projeto, de forma
que, em ultima anélise, € mitigado o risco de ter os pagamentos das
debéntures atrasados ou inviabilizados por conta de problemas ou
atrasos na construcao, ou seja, ha menor exposi¢ao dos investidores
aos riscos de constru¢do.?

Nas emissdes do setor de transportes que ocorreram no contexto
internacional, a distribuicdo do timing de emissdo para as debén-
tures ¢ consideravelmente diferente do setor de energia, conforme
apresenta a Tabela 8.

Tabela 8
Timing de emissao em relacao a finalizacao das obras - setor
de transportes

Timing de emissao no setor de energia América do Norte e Europa
Depois da finalizacdo das obras 1
Até um ano antes da finalizacdo das obras 2
Entre um e dois anos antes da finalizacao 3
das obras

Entre dois e trés anos antes da finalizacao 5
das obras

Entre trés e quatro anos antes da finalizacao 12
das obras

Mais que quatro anos antes da finalizacao 12
das obras

Fonte: Elaboragao propria, com base em 1JGlobal (2016) e informagdes dos
projetos disponiveis publicamente.

Nota: Estimativas aproximadas.

% A base de dados IJGlobal ndo inclui informagdes sobre as garantias oferecidas
nas emissdes realizadas no ambito internacional.
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Percebe-se que, na América do Norte e na Europa, as operagdes
do setor de transportes ocorreram em sua maior parte mais que trés
anos antes da finalizagdo das obras, sugerindo que, nessas opera-
¢oes, os investidores aceitaram correr risco de construg¢do de nivel
mais elevado. Dessa forma, pode-se sugerir que, nos mercados ma-
duros, a preferéncia pela utilizagdo de financiamento bancario no
periodo de construgao nao ocorre pela falta de apetite de investido-
res para esses titulos, mas, sim, pelas vantagens intrinsecas (ja cita-
das) dessa modalidade de crédito em relacdo aos titulos de mercado
de capitais. A comparacdo dessa situacdo com o cenario brasileiro
¢ limitada, pela baixa utilizagao dos project bonds por projetos do
setor de transportes.

Como forma de mitigar riscos e viabilizar a atracdo do mercado de
capitais para emissoes de debéntures de projeto, os mercados norte-
-americano e europeu utilizam mecanismos de credit-enhancements,
buscando melhorar a qualidade de crédito dos titulos emitidos. Tais
mecanismos sdo descritos na proxima sec¢ao.

Credit-enhancements

Em estudo divulgado em 2016, a consultoria KPMG aponta como
uma tendéncia ao financiamento de infraestrutura em diversas re-
gides o fato de que organismos multilaterais ja teriam reconhecido
que seus modelos atuais de financiamento sdo inadequados para
promogao dos investimentos em infraestrutura necessarios em suas
respectivas regides de atuagdo, considerada a escala dos programas
de investimento necessarios. Ainda segundo a consultoria, a maio-
ria dos organismos multilaterais acredita que seu escasso capital €
mais bem utilizado por meio de instrumentos financeiros de reforco
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de crédito que alavancam multiplos de capital privado ao melhorar a
qualidade de crédito das dividas seniores (KPMG, 2016). Esta se¢io
explora os exemplos encontrados nos mercados norte-americano e
europeu e menciona a experiéncia brasileira.*

Project Bond Initiative (Europa)

No fim dos anos 2000, a Europa vivenciou um hiato nas fontes de fi-
nanciamento disponiveis em relacdo a necessidade de investimentos
em infraestrutura mapeada no continente. O resultado da crise finan-
ceira observada nos mercados internacionais a partir de 2008 ¢ de
seus impactos nas seguradoras atuantes no segmento de monolines,
em conjunto com padrdes regulatorios mais restritivos a atuagdo do
setor financeiro, foi o aumento da aversdo a projetos de longa ma-
turacdo, tais como os investimentos relacionados a infraestrutura,
tanto no mercado de divida bancaria quanto no mercado de capitais,
conforme informagdes contidas nas se¢des anteriores (EUROPEAN
INVESTMENT BANK, 2012).

Nesse contexto, em 2012, a Comissao 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 sec¢do tenha focado os mecanismos utilizados nos continentes nor-
te-americano e europeu, a América Latina também tem exemplos de imple-
mentagdo 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 pais e solucionar falhas de mercado por meio do desen-
volvimento de produtos com esse objetivo. Entre outros produtos, a Facilidad
Subordinada Multipropoésito tem a caracteristica de ser um reforgo de crédito,
oferecendo uma reserva de liquidez aos projetos, e, até o momento, foi utilizada
com sucesso em duas ofertas de honds (IIGLOBAL, 2016; FDN, 2016).
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o fluxo de poupanca 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 reforgo de crédito
a projetos de infraestrutura pelo BEI, de forma que os valores mobi-
lidrios 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, ¢ o BEI conta com um orgamento proveniente da CE
de € 230 milhdes, que, estima-se, devem contribuir para a viabi-
lizagdo de mais de € 4 bilhdes em investimentos nos setores de
energia, transportes e tecnologia de informagdo e telecomunica-
¢des (EUROPEAN INVESTMENT BANK, 2012).

Sao previstas duas modalidades de apoio:

1. cartas de crédito contingente — modalidade unfunded — a se-
rem utilizadas em determinadas circunstancias caso o projeto
passe por dificuldades de geracdo de caixa e convertidas em
divida subordinada em relagdo aos project bonds quando de
sua utilizacao; 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 divida sénior, e
o BEI, como credor subordinado, assume as primeiras perdas
que podem ocorrer no projeto (EUROPEAN INVESTMENT
BANK, 2012).

Com algum grau de customizacao refletindo as especificidades
de cada investimento apoiado, o instrumento de refor¢o de crédito
¢ modelado para:

i. alivio de situacdes de estresse de caixa antes do completion
dos projetos, por exemplo, na ocorréncia de sobrecustos de
construcao;
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ii. pagamento de obrigacdes decorrentes da divida sénior;

iii. resgate antecipado dos bonds sénior e desalavancagem em
casos de frustragdo das premissas que nortearam a estrutura-
¢do financeira dos projetos; e

iv. realizacdo de pagamentos aos credores sénior decorren-
tes de aceleragdao da divida (EUROPEAN INVESTMENT
BANK, 2012).

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

Esse conjunto de empreendimentos possibilitou a aplicacdo do
instrumento para mitigacao de diferentes tipos de risco, tais como
os de construgdo e de mercado. Todas as emissdes tiveram suas
classificacdes de risco melhoradas entre um e trés subniveis pe-
las agéncias de risco independentes, e, a exce¢do de um projeto,
as emissOes partiriam de uma classificagdo de risco considerada
com grau de investimento, mesmo sem o instrumento de refor¢o
de crédito.

Em uma avalia¢do intermediaria da efetividade da iniciativa,
conduzida pela auditoria independente Ernst Young, observou-se
que o uso dos mecanismos de reforgo de crédito contribuiu para
que as transagdes fossem a mercado, melhorou o custo de capta-
¢do dos projetos, assim como outras condigdes de financiamento,
vis-a-vis as alternativas bancarias disponiveis, bem como atraiu o
investimento por parte de novos players, notadamente investidores
com menor capacidade interna de analise 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 britanico 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 acdes de esti-
mulo ao financiamento a infraestrutura se concentram em torno de:

1. evitar atrasos nos investimentos economicamente viaveis no
Reino Unido em fungdo da falta de um mercado de financia-
mento de longo prazo;

1. estimulo ao crescimento econdmico;

iii. evitar a transferéncia de risco do setor financeiro privado
para o balanco publico, como aconteceria caso fossem rea-
lizados financiamentos diretos aos projetos, de forma a nao
restringir as finangas publicas;

iv. limitar distor¢des nos mercados financeiros de infraestrutura; e

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

Por intermédio do programa, o Tesouro prové garantias incondi-
cionais e irrevogaveis a credores de projetos de infraestrutura, subs-
tituindo, na dtica dos credores, o risco especifico do projeto apoia-
do pelo risco soberano do Reino Unido, que, a época, era AAA.
As garantias estdo disponiveis 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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amortizagdes das dividas. Nesse sentido, o esquema britanico apro-
xima-se da industria de monoline insures ¢ ¢ ainda mais protetivo
ao credor do que o programa capitaneado pelo BEIL, uma vez que,
no programa conduzido pelo BEI, sdo oferecidas apenas garantias
parciais (NATIONAL AUDIT OFFICE, 2016).

Os setores incluidos no programa foram, além dos tradicionais
setores de energia, telecomunicacdes, transportes e saneamento,
também empreendimentos na area de saude, educacdo, habitacdo
e sistemas prisionais, desde que os projetos atendam a requisitos
preestabelecidos.’! A remuneragdo do Tesouro britanico pelo pro-
vimento da garantia se da pela cobranca de uma taxa, destinada a
compensar os contribuintes pelo risco de que o projeto nio possa
honrar suas obrigacgdes financeiras. A taxa ¢ definida no momento
da concessdo da garantia com base em pregos de mercado de ins-
trumentos similares e € paga ao longo de sua vida util. Mesmo com
os longos prazos dos instrumentos financeiros garantidos (de quatro
a 44 anos nos casos avaliados pelo National Audit Office) ndo ha
previsdo de repactuagdo da remuneracdo acordada.

Até marco de 2016, nove projetos de investimento contrata-
ram as garantias oferecidas pelo governo britanico, totalizando
um comprometimento de £ 1,785 bilhdo, um valor muito aquém
da dotacdo total do programa, de £ 40 bilhdes. Desses nove, cin-

3! Tais requisitos sdo: (i) ser significante em nivel nacional, constando no National
Infrastructure Plan 2011 ou suas revisoes; (ii) ter condi¢des de iniciar obras
dentro de até 12 meses da emissdo da garantia, tendo ja obtido o planejamento
necessario e outras autorizagdes; (iii) ter credibilidade financeira, com o capital
proprio de patrocinadores ja comprometido e acionistas que aceitem reestru-
turagdes do projeto para limitar riscos ao contribuinte; (iv) ser dependente da
obtencdo da garantia para sua realizagdo e nio ser financiavel sem esta; (v) ter
valor para o contribuinte, tendo o Tesouro avaliado sua qualidade de crédito
como aceitavel.
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co projetos contaram com a emissao de bonds em suas estruturas
de financiamento. A despeito de criticas quanto a abrangéncia do
programa, em vista dos montantes comprometidos até o0 momento,
o esquema de garantias, que deveria ser encerrado até dezembro
de 2016, teve seu prazo de vigéncia ampliado até marco 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 publicas ou privadas no desenvolvimento de projetos li-
gados as infraestruturas de estradas, ferrovias, portos e transportes
publicos. O objetivo declarado do programa administrado pelo De-
partamento de Transportes do Governo Federal dos Estados Unidos
¢ complementar o mercado existente de crédito a grandes projetos
de investimento em logistica, preenchendo falhas de mercado e ala-
vancando o coinvestimento privado, principalmente nos setores em
que a incerteza das receitas de uso torna a obtengdo de crédito mais
custosa e dificil. Estdo disponiveis trés 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 relagdo a prioridade de pagamento da divida, porém
com a mesma prioridade no tocante a execugao das garantias ofere-
cidas. Nesse sentido, mesmo em sua modalidade de crédito direto, o
apoio por meio do Tifia configura-se como um reforco 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 caréncia de até cinco anos e prazos
de até 35 anos, ambos contados a partir do completion do proje-
to, uma caracteristica importante para o ramp up de demanda em
projetos greenfield de transporte, por exemplo. Sdo financiados ou
garantidos até 49% dos custos elegiveis, tais como aqueles relacio-
nados a: desenvolvimento (incluindo a fase de planejamento, estu-
dos de viabilidade, avaliagdo ambiental, engenharia e outras ativi-
dades pré-construcao), construgdo, aquisicdo de bens imobiliarios,
mitigacdo ambiental, aquisicdo de equipamentos € juros, reservas
de capital e outros custos transacionais durante o periodo de cons-
trucao (U.S. DEPARTMENT OF TRANSPORTATION, 2015).

O apoio por concessdo de linha de crédito suplementar tem
como finalidade o pagamento do servico da divida emitida para
financiamento de custos do projeto (tais como os cobertos nos dois
outros produtos), em situagdes onde a receita dos projetos ndo é
suficiente para tais pagamentos. Seu montante pode chegar a até
33% dos custos elegiveis do empreendimento. A linha de crédito
suplementar pode ser disponibilizada por até dez anos a partir do
completion do projeto, sendo possivel uma caréncia de cinco anos
adicionais depois do periodo de disponibilidade. O prazo maximo
para amortizacao dos valores sacados ¢ de até 25 anos depois desse
periodo (U.S. DEPARTMENT OF TRANSPORTATION, 2015).

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

A experiéncia brasileira

O mercado local ainda ndo registra emissdes de debéntures de pro-
jeto que tenham se beneficiado de mecanismos de refor¢o de crédito
que efetivamente transfiram total ou parcialmente o risco de paga-
mento de principal e juros para uma entidade apartada do projeto.
Na pratica local, o BNDES, em iniciativa para incentivar o mercado
de capitais, vem adotando o compartilhamento das garantias ofere-
cidas por seus beneficiarios nos financiamentos de longo prazo com
os debenturistas. Pode-se afirmar que tal medida modifica o perfil
de risco dos titulos emitidos, porém os pagamentos das obrigacdes
das dividas de projeto ainda sdo atrelados a capacidade de geragdo
de caixa do proprio projeto.

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

32 Titulos emitidos pelo setor publico, para financiar a infraestrutura piblica, tendo
como contrapartida a qualidade de crédito da instdncia administrativa emissora,
no primeiro caso, ou uma fonte especifica de receitas, como um imposto dedica-
do, no segundo caso (U.S. DEPARTMENT OF TRANSPORTATION, 2010).
Instrumento de divida emitido pela administragdo publica (um estado, uma
subdivisdo de um estado ou uma autoridade publica), mas com o reembolso do
servigo da divida e de seus custos pelo Governo Federal (U.S. DEPARTMENT
OF TRANSPORTATION, 2010).

Instrumentos de divida emitidos por um estado ou administracdo local com
beneficios fiscais em impostos federais, cujos recursos sdo utilizados para fi-
nanciar um projeto de uso publico desenvolvido por um ente privado ou com
significativo envolvimento da iniciativa privada. Tém por objetivo aumentar o
investimento privado na infraestrutura de transporte (U.S. DEPARTMENT OF
TRANSPORTATION, 2010).

3
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dalidades de financiamento por intermédio do Finem ou de project
finance nos setores de logistica e transporte, mobilidade urbana,
energia ou saneamento basico. O crédito contingente ¢ disponibi-
lizado para uso na ocorréncia de indisponibilidade temporaria de
liquidez para o pagamento de juros desses titulos. Entretanto, ndo
foram observadas ofertas que tenham se beneficiado dessa linha.

Em outra politica publica destinada a apoiar o investimento em
infraestrutura no pais, em novembro de 2014, a Agéncia 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 concessdes, complementando a
atuacdo de seguradoras e resseguradoras, oferecendo mitigantes a
riscos que o mercado ndo deseje assumir, apoiando os projetos tanto
diretamente quanto indiretamente (resseguros). O FGIE encontra-
-se atualmente em fase de estruturagdo, ndo tendo registrado, até o
momento, nenhuma operagao.

Conclusoes

Este trabalho buscou explorar as diferencas e similaridades na utili-
zagdo de debéntures de projetos nos cenarios nacional e internacio-
nal. Em compara¢ao aos mercados mais maduros, as evidéncias do
estudo mostram que as debéntures de projetos no Brasil, em resumo:

i. foram emitidas por setores que também sdo emissores nos
mercados internacionais, embora nestes ultimos seja obser-
vada maior diversificagdo setorial;

ii. ocorreram em portes menores;
iii. t€ém 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. sao0 adquiridas por base de investidores diferente; e, por fim,
vi. ndo foram acompanhadas de mecanismos de refor¢o de crédito.

As relevantes diferencas evidenciadas ensejam reflexdes sobre
as politicas publicas e as praticas vigentes de financiamento a in-
fraestrutura brasileira. A Lei 12.431, ao conceber as debéntures
incentivadas e viabilizar a colocacdo de debéntures de projetos de
infraestrutura, criou um instrumento que exerceu papel comple-
mentar, porém fundamental, na estruturacgdo financeira de empreen-
dimentos do setor nos ultimos quatro anos. Possivelmente, além da
viabiliza¢do de colocagdo dessas ofertas, o maior sucesso do go-
verno na concepg¢ao desse instrumento estd associado a criagdo de
um mercado secundario mais liquido em rela¢do as debéntures nao
incentivadas (ALMEIDA; BAZILIO, 2015), que, juntamente com
outras caracteristicas, criou condi¢cdes de atratividade que permiti-
ram a pulverizacao dos titulos e a participagdo relevante das pessoas
fisicas nas ofertas primarias e no mercado secundario.

Entretanto, depois de cinco anos e meio desde a edig¢ao da refe-
rida lei, parece pertinente a reflexdo sobre quais outras reformas
regulatorias e de politica publica devem ser discutidas visando au-
mentar a competitividade das debéntures de projetos como instru-
mento de financiamento de infraestrutura. O desenvolvimento do
mercado de debéntures de projetos esbarra em desafios conside-
raveis de limitacdo de profundidade, governanga entre credores e,
principalmente, baixa originacao de titulos. Dado esse contexto, e a
luz das evidéncias encontradas na experiéncia de mercados madu-
1os, pergunta-se: quais sao os pontos criticos das politicas publicas
e das praticas existentes que devem ser discutidos?

A atragdo de pessoas fisicas para o financiamento de infraestru-
tura, por meio de incentivos tributarios, vai de encontro com a maior
participacdo 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 beneficio de acesso a bolsos
profundos de poupanga de grandes investidores com capacidade e
estrutura operacional de andlise e acompanhamento das especifici-
dades regulatdrias, contratuais e comerciais existentes em projetos
de infraestrutura financiados por meio de project finance. A parti-
cipagdo de poucos, porém grandes, investidores também permite a
construcdo de regras adequadas de governanga entre credores em
projetos que envolvem grandes obras e, por consequéncia, pedidos
de dispensa de cumprimento de obrigacdes. A presenca desse tipo de
investidor ainda possibilita a estruturacdo de dividas com prazos
mais longos e volumes maiores, compativeis com a longa matura-
cdo de projetos de infraestrutura e com os prazos dos passivos de
seguradoras e fundos de pensao. A possibilidade de estruturagio de
dividas com prazos mais longos certamente criaria mais atrativida-
de para os empreendedores na emissao dos titulos. Em contraponto
aos objetivos da criagdo da Lei 12.431, esse racional ndo favorece
a promogao de liquidez no mercado secundario, vista como menos
necessaria para investidores com estratégias buy-and-hold.

Se o incentivo tributario da Lei 12.431 estimulou a participagao
de pessoas fisicas e desincentivou a participagdo de institucionais,
outras politicas publicas (ou a auséncia delas) também nao ajuda-
ram. Com a edi¢do da Instrugdo Normativa 16/CNPC (BRASIL,
2014), em novembro de 2014, os fundos de pensdo passaram a ter a
possibilidade de reducao do déficit atuarial com o valor presente da
diferenca de rentabilidade entre os investimentos em titulos publi-
cos mantidos até o vencimento e as metas atuariais, desincentivando
investimentos em outros tipos de ativos, como as debéntures de in-
fraestrutura. Além disso, em novembro de 2015, o governo alterou
clausulas da Resolugdo 3.792, de 24 de setembro de 2009 (que regula
o investimento de entidades de previdéncia complementar) com o
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objetivo de possibilitar maiores investimentos em debéntures de in-
fraestrutura, mas inseriu a ressalva de que tais titulos devem ter ga-
rantias de titulos publicos, as quais até hoje ndo estiveram presentes
na estruturagdo das debéntures de projetos. Ainda na mesma resolu-
¢do, permanece restri¢ao de investimento em titulos de renda fixa de
empresas sem registro de companhia aberta na CVM, o que impede
o investimento na maior parte das debéntures de projetos emitidas.

Adicionalmente, parece relevante salientar que também foi ob-
servada tendéncia em mercados maduros de participagdo de gover-
nos na formulagao de instrumentos financeiros de refor¢o de crédi-
to que permitam adequar a qualidade de outras dividas de projetos
de infraestrutura as necessidades de investidores institucionais. No
Brasil, por outro lado, além do compartilhamento de garantias do
BNDES, nado houve ainda estruturac¢dao de refor¢o de crédito com
resultados efetivos na viabilizacdo de maior participagdo do mer-
cado privado; as iniciativas existentes encontram-se ainda em esta-
gios preliminares. Trata-se, aparentemente, de mais uma area para
reflexdo: dado o estdgio atual de desenvolvimento do mercado ¢ a
importancia estratégica atribuida pelos paises desenvolvidos, nido
caberia revisar as politicas publicas brasileiras referentes ao desen-
volvimento de refor¢os de crédito, os quais podem auxiliar na atra-
¢do de novos investidores privados?

A experiéncia internacional mostra que as politicas publicas ¢ as
praticas vigentes no Brasil ainda tém um caminho a percorrer para
atingir modelo sélido de financiamento de infraestrutura com par-
ticipagdo do mercado de capitais. Parece natural que tal maturidade
ainda ndo tenha sido atingida; o historico brasileiro consiste efeti-
vamente de somente cinco anos de experiéncia de utilizacao siste-
matica das debéntures de projetos. O periodo curto ainda coincidiu
com aumento de taxas de juros e instabilidade macroeconomica e
politica, com dificuldade de implementacdo de mudangas regulato-
rias importantes. Ainda assim, em razao da complexidade do tema,
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considera-se inadequado confiar a responsabilidade de construgdo
desse modelo exclusivamente em uma lei (Lei 12.431). Outras refor-
mas precisam ser discutidas e outras politicas devem ser adaptadas,
se possivel inspirando-se nos exemplos bem-sucedidos de paises em
estagios mais avancados de desenvolvimento.
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Apéndice A | Debéntures de projetos enquadradas na
Lei 12.431, emitidas no Brasil

Data de Emissao Subsetor Volume
emissao
Ago.2012 Montes Claros | 2a Linha de transmissao 25,00
Dez.2012 CART|2a Rodovia 380,00
Dez.2012  UHE Santo Anténio | 2a Usina hidrelétrica 420,00
Mar. 2013 |IE Madeira | 2a Linha de transmissao 350,00
Mar. 2013 Norte Brasil | 1a Linha de transmissao 200,00
Jun.2013  Rodovias do Tieté | 1a Rodovia 1.065,00
Jun.2013 Jauru|2a Linha de transmissao 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 Anténio | 3a Usina hidrelétrica 700,00
Jun.2014 UHE Ferreira Gomes | 1a Usina hidrelétrica 210,90
Jun.2014 Santa Vitéria do Palmar|1a  Parque edlico 90,00
Set.2014 TSBE|1a Linha de transmissao 77,55
Out. 2014 Guarulhos | 2a Aeroporto 300,00
(Continua)
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(Continuag¢do)

Data de Emissao Subsetor Volume
emissao

Nov.2014 Supervia|2a Mobilidade urbana 300,00
Nov. 2014 Renova Edlica | 2a Parque eolico 146,00
Dez.2014 Taubaté |4a Linha de transmissao 44,50
Dez.2014 Cachoeira Caldeirao | 3a Usina hidrelétrica 156,50
Dez.2014 Planalto Sul | 2a Rodovia 100,00
Jun.2015 Bons Ventos da Serral|1a Parque edlico 10,30
Jul.2015  Ventos de Sdo Tomé | 2a Parque eodlico 89,00
Ago. 2015 Chapada do Piaui | 1a Parque edlico 100,00
Set.2015  Ventos do Sao Tito | 1a Parque edlico 111,00
Out. 2015 Caetité | 2a Parque edlico 33,50
Mar. 2016  Voltalia SMG | 1a Parque edlico 57,00
Jun.2016  Matrincha | 2a Linha de transmissao 180,00

Fonte: Elaboragao propria, com base em Brasil (2016) e escritura das emissoes.

Apéndice B | Debéntures de projetos emitidas na
América do Norte e na Europa, jan. 2012-jun. 2016

Nome do projeto Setor Subsetor Data de

(em portugués) emissao

Linha Roxa Maryland MTA  Transporte Mobilidade 17 jun. 2016
urbana

Tunel de Saneamento Saneamento Tratamentode 2jun.2016

Thames esgoto

Aeroporto La Guardia Transporte Aeroporto 1°jun. 2016

Terminal Central

Usina GRS (100 MW) Energia Usina solar 31 maio 2016

Expansao Rodovia SH288 Transporte Rodovia 5 maio 2016

Porto de Londres Transporte Porto 23 mar. 2016

(London Gateway)

(Continua)
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(Continuagdo)

Nome do projeto Setor Subsetor Data de
(em portugués) emissiao
Reestruturacao da West Transporte Rodovia 11 mar. 2016
Lafayette State Street
Usina Solar Alamo 7 Energia Usina solar 18 fev. 2016
(106 MW AC)
Linha LRT Edmonton Valley = Transporte Mobilidade 1 fev. 2016
urbana
Ligacao N25 New Ross Transporte Rodovia 26 jan. 2016
(17,3 km)
Usina Edlica Offshore Energia Parque edlico 16 dez. 2015
Meerwind (288 MW)
Estacao Senior Peter Energia Usina 23 out. 2015
Sutherland (28 MW) hidrelétrica
Rodovia South Fraser Transporte Rodovia 23 out. 2015
Perimeter
Usina Edlica Dufferin Energia Parque edlico 22 out. 2015
(91,4 MW)
Autoestrada M1 Gorey- Transporte Rodovia 16 out. 2015
Enniscorthy (40 km)
Corredor Viario I-595 Transporte Rodovia 15 out. 2015
Usinas Solabaden1e Energia Usina solar 30 set. 2015
Solabaden 6
Usina Edlica Mesgi’g Energia Parque edlico 28 set. 2015
Ugju’s'n (149,25 MW)
Ligacao Regina Transporte Rodovia 4 ago. 2015
VLT Eglinton Crosstown Transporte Mobilidade 24 jul. 2015
urbana
Rodovia M1 Transporte Rodovia 15 jul. 2015
Moscou-Sao Petersburgo
(543 km-684 km)
Expansao Porto de Transporte Porto 23 jul. 2015
Boulogne-sur-Mer e Calais
(Continua)
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(Continuag¢do)

Nome do projeto Setor Subsetor Data de

(em portugués) emissio

Manutencao Ferroviaria Transporte Mobilidade 26 jun. 2015

Pointe-Saint-Charles urbana

Facility (Montreal)

Corredor St. Lawrence Transporte Rodovia 16 jun. 2015

Rodovia I-77 Charlotte Transporte Rodovia 20 maio 2015

Rodovia A-66 Benavente- Transporte Rodovia 27 maio 2015

Zamora (49 km)

Linha de Metr6 Milao 5 Transporte Mobilidade 30 abr. 2015

Extensao urbana

Ligacao Portsmouth Ohio Transporte Rodovia 9 abr. 2015

(25,74 km)

Usina Eélica Grand Bend Energia Parque e6lico 2 abr. 2015

(100 MW)

Manutencao Ferroviaria Transporte Ferrovia 27 mar. 2015

East Rail

Rodovia 407 East Extensdo  Transporte Rodovia 10 mar. 2015

Usinas Solares Starlell Energia Usina solar 4 mar. 2015

(579 MW)

Termoelétrica Pio Pico Energia Usina 1 fev. 2015

(310 MW) termelétrica

Linha de Transmissao Energia Linha de 15 jan. 2015

Cross Valley transmissao

Rota Ocidental Periférica Transporte Rodovia 12 dez. 2014

Aberdeen e Rodovia

Balmedie-Tipperty (58 km)

Northland Energy (60 MW) Energia Usina solar g out. 2014

Usina Edlica Broken Bow Energia Parque edlico  1° out. 2014

(75 MW)

Ponte Mersey Gateway Transporte Rodovia 31mar. 2014
(Continua)
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(Continuagdo)

Nome do projeto Setor Subsetor Data de
(em portugués) emissio
Usina de Biomassa Speyside  Energia Usina de 28 ago. 2014
biomassa

Auto-estrada Ay Transporte Rodovia 17 ago. 2014
Bordesholm-Hamburgo
Melhoria Aeroporto Transporte Aeroporto 10 set. 2013
Internacional Iqaluit
Hidroelétrica Lower Energia Usina 17 jun. 2014
Mattagami (923 MW) hidrelétrica
Usina Solar e Termoelétrica  Energia Usina 23 maio 2014
Genesis (250 MW) termelétrica
Sistema BRT e VLT de Transporte Mobilidade 9 mai. 2014
Transito Rapido Waterloo urbana
Conexao de Transmissiao Energia Linha de 23 abr. 2014
Maritima transmissao
Usina Termoelétrica Corinth  Energia Usina 31mar. 2014
(436,6 MW) termelétrica
Rodovia A11 Bruges- Transporte Rodovia 20 mar. 2014
Westkapelle (13 km)
Substituicdo da Estacdo de Energia Usina 4 mar. 2014
Geracdo John Hart (138 MW) hidrelétrica
Rodovias US 36 e I-25 Transporte Rodovia 25 fev. 2015
Rede de Rodovias Escocia Transporte Rodovia 13 fev. 2014
Central (20 km)
Substituicao Ponte Goethals Transporte Rodovia 11 Nov. 2013
Pontes do Rio Ohio - Transporte Rodovia 29 mar. 2013
Cruzamento East End
Licacao Rocade Marselhal2 Transporte Rodovia 7 out. 2013
Rodovia North Tarrant Transporte Rodovia 23 set. 2013
Express Segmento 3A & B

(Continua)
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(Continuag¢do)

Nome do projeto Setor Subsetor Data de
(em portugués) emissio
Usinas Solares Starl ell Energia Usina solar 26 jun. 2013
(579 MW)

Tuneis Virginia Midtown Transporte Rodovia 13 abr. 2012
Aeroporto Luis Munoz Transporte Aeroporto 24 jun. 2015
Marin International

Aeroporto Luis Munoz Transporte Aeroporto 12 mar. 2013
Marin International

Parque Eélico Brookfield Energia Parque edlico 22 fev. 2013
Comber (166 MW)

Usina Solar Imperial Valley Energia
(266 MW)

Usina Hidrelétrica Kokish Energia
River (45 MW)

Rodovia Interstate 95/395 Transporte

Rodovia Northeast Transporte
Edmonton Ring

Autoestrada 407-ER Toronto Transporte
Eastward Extensao

Usina Eélica Califérnia Energia
Ridge (214,4 MW)

Aeroporto Lynden Pindling Transporte
Usina Solar Topaz PV Energia
(550 MW)

Usina Solar Topaz PV Energia
(550 MW)

Usina Arlington Vale PV Energia

Solar Il (127 MW)

Usina solar 9 nov. 2012

Usina 1° nov. 2012
hidrelétrica

Rodovia 31jul. 2012
Rodovia 24 maio 2012
Rodovia 22 maio 2012

Parque edlico 30 abr. 2012

Aeroporto 24 abr. 2012
Usina solar 15 abr. 2013
Usina solar 24 fev. 2012
Usina solar 27jan. 2012

Estacdo de Tratamentode Saneamento Tratamentode 4fev.2016

Agua Saint John

esgoto
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(Continuag¢do)

Nome do projeto Setor Subsetor Data de
(em portugués) emissio
Rede Broadband de Telecom Telecomunicacao 1°dez. 2015
Kentucky terrestre

Sistema de Infraestrutura Saneamento Tratamentode 26 jun. 2015
de Agua Comunitaria esgoto

Estacdo de Dessalinizacdo Saneamento Dessalinizacdo 24 dez.2012
da Califéornia

Instalacdes de Agua e Saneamento Dessalinizacao 13 dez. 2012
Esgoto de Rialto

Fonte: Elaboracao propria, com base em [JGlobal (2016).
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A utilizacao de plano de negocios
como ferramenta de reequilibrio
economico-financeiro em contratos
de concessao de rodovias

Felipe Benedito Viana
Henrique Carvalho de Souza
Renan Essucy Gomes Brandao

Resumo

Este artigo pretende lancar luz sobre a potencial perda de efici€éncia
econdmica decorrente da vinculacdo, ao contrato de concessdo, do
plano de negocios entregue pela proponente no momento do leildao. O
trabalho concentra-se sobre o setor rodoviario, no qual esse mecanis-
mo vinha sendo extensivamente utilizado até as mudancas ocorridas
nos contratos relativos aos leildes de 2013. Procurou-se evidenciar os
efeitos perversos de tal vinculagdo sobre a modicidade tarifaria e as
formas como esse plano de negocios pode ser operado em beneficio
da concessionaria regulada. Conclui-se que existem outras formas
de assegurar a manutencgdo do equilibrio econdmico-financeiro do
contrato compativeis com o modelo de regulagdo adotado e que re-
duzem a assimetria de informacédo entre regulador e regulado. Tais
formas vém sendo adotadas nos ultimos contratos de concessao ro-
doviaria federal e em outros setores, como o acroportuario.

" Respectivamente, advogado, administrador ¢ economista do BNDES. Este artigo
¢ de exclusiva responsabilidade dos autores, ndo refletindo, necessariamente, a
opinido do BNDES.
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Palavras-chave

Reequilibrio econdmico-financeiro. Plano de negdcios. Concessdes
rodovidrias.

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.
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Introducao

O presente texto objetiva analisar as implica¢des econdmicas e regu-
latorias gerais da utilizacdo do plano de negdcios elaborado exclu-
sivamente pela proponente vencedora como ferramenta de reequili-
brio econdmico-financeiro em contratos de concessao de rodovias.

Um plano de negdcios de determinada concessao pode ser defi-
nido, em linhas gerais, como uma representacdo, no ambito dos es-
tudos de viabilidade, daquilo que se espera desse negocio ao longo
do prazo do contrato de concessdo. Esse conjunto de expectativas
e projecdes ¢ consolidado em um documento que contém, de um
lado, a descrigdo das acdes fisicas que serdo levadas a cabo pela
concessiondria na execu¢do do contrato e, de outro, as projecdes
econdmicas e financeiras relacionadas a sua execucgdo (fluxos de
caixa, investimentos, despesas operacionais etc.).

Cabe realgar que o tema se torna relevante na medida em que se
observam mecanismos de reequilibrio que podem apresentar eleva-
do potencial de comprometimento da modicidade tarifaria usual-
mente obtida nos leildes para concessdo dessas infraestruturas.

Em mercados nos quais se verificam baixas condi¢cdes de con-
corréncia — em especial, industrias com elevadas escalas minimas
de eficiéncia que configurem monopolios naturais —, os leildes de
contratos de fornecimento de bens ou servigos proporcionariam a
oportunidade de se simularem tais condigdes' (DEMSETZ, 1968) —

! Demsetz (1968) chama a atencdo para a distingdo, em uma industria com eco-
nomias de escala, entre as condigdes de oferta ex post por uma Unica firma e
aquelas de concorréncia ex ante entre proponentes nos leildes para acesso a
indastria. Nao se esperam precos de monopolio por ofertante inica, quando
um grande niimero de proponentes qualificadas participa sem conluio em um
leildo de acesso ao mercado regulado. Pode-se mesmo obter preco final muito
proximo ao de concorréncia perfeita.
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“competi¢dao pelo mercado” em vez de “competi¢do no mercado”,
conforme Chadwick (1859) apud Demsetz (1968) —, impedindo que
a empresa vencedora se aproprie de parcela do excedente do consu-
midor. Isso € possivel porque os leildes funcionam como processos
reveladores de informagdes em que se pode inferir sobre os limites
dos custos e das remuneragdes que a empresa suportaria.

Por sua vez, durante a execugao do contrato de concessao, pode
ficar configurado o desequilibrio econdmico-financeiro do contra-
to, de acordo com as previsdes contratuais. E certo que o processo
de recomposicdo do equilibrio contratual esta fora do alcance dos
leildes e envolve a atuagdo de apenas um ofertante. No entanto, essa
recomposicdo deve evitar que condigdes monopolisticas da empre-
sa se traduzam em prejuizos ao consumidor, seguindo, portanto, a
mesma logica exposta no paragrafo anterior, qual seja: a de simular
condigdes de baixa concorréncia para afastar a apropriacdo, pela
empresa, daquele excedente do consumidor.

Contudo, alguns mecanismos de reequilibrio tém-se provado
pouco eficientes na revelacdo do conjunto de informagodes da em-
presa regulada e na simulagdo de condi¢des de concorréncia. Assi-
metrias de informagdo em mercados regulados podem configurar
os cléssicos problemas de “sele¢do adversa” e “risco moral”.

Caracteristico de situagdes 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-
¢do mais elevada em razdo de seu comprometimento com o cumpri-
mento do contrato sem a necessidade de renegociagdes futuras — e
maus ofertantes. Esses tlltimos estariam dispostos inicialmente a
receber menores remuneragdes, ao contar com seus incrementos
futuros ou com a possibilidade de descumprir o contrato. Como a
opcdo por pagar mais ndo afasta a possibilidade de sele¢do de um
mau ofertante, o poder concedente acaba por manter a op¢ao pelo
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pagamento da menor remuneragdo. A presen¢a dos dois perfis de
ofertantes e a incapacidade do poder concedente para distingui-los
levariam a exclusao dos bons ofertantes do mercado.

Com efeito, é possivel que a parcela dos ganhos de eficiéncia que
se acredita serem proporcionados pelos leildes seja perdida por ree-
quilibrios futuros** favoraveis as concessionarias, afastando grada-
tivamente o preco do servico do preco de concorréncia perfeita. Sob
essas hipoteses, os leildes podem adquirir viés de sele¢ao das firmas
que mais apostam em reequilibrios,* 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 preco inicial
do preco de concorréncia, quando grande niimero de firmas sem conluio parti-
cipa de leilao pelo direito de explorar um monopdlio natural. Entre os fatores,
pode-se citar a falta de capacidade do poder publico para se comprometer a nao
ceder a pressoes futuras por renegociagdes dos termos da transagao inicialmen-
te pactuada.

3 Guasch (2004) reconhece que eventuais reequilibrios contratuais podem ser
desejaveis, dadas as dificuldades de serem estabelecidos contratos de longo
prazo completos. Mais recorrente tem sido, no entanto, a observagdo de ree-
quilibrios oportunisticos por parte tanto dos governos quanto dos operadores,
com potencial impacto negativo sobre a eficiéncia dos contratos e o bem-estar:
“A renegociagdo pode, em particular a oportunistica, reduzir ou eliminar os
beneficios esperados do processo licitatorio. Se o leildo for bem estruturado e
proporcionar os incentivos adequados, lances competitivos pelo direito de ope-
rar uma concessao por dado niumero de anos levardo a escolha do operador mais
eficiente. No entanto, se os licitantes acreditarem que a renegociacao € possivel
e provavel, seus incentivos e seus lances serdo afetados e o leildo provavelmente
selecionara ndo o ofertante mais eficiente, mas aquele mais habilidoso em re-
negociagdes. As renegociagdes deveriam ocorrer somente quando justificadas
por contingéncias contidas inicialmente no contrato ou por eventos imprevistos
significativos” (GUASCH, 2004, p. 19, traducao nossa).

4 Mattos (2013) analisou o historico de renegocia¢des dos contratos de conces-
soes rodoviarias federais e estaduais paulistas e tentou confirmar que um dos
critérios analisados por Guasch (2004) — a variavel leildo — poderia ser deter-
minante nas renegociagdes futuras desses contratos. O uso do critério de menor
tarifa, em detrimento do de maior outorga, tem sido acompanhado de maior
numero de renegociagdes contratuais.
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Uma das consequéncias perversas das apostas na possibilidade
de renegociagdes futuras dos contratos de concessdo ¢ a realiza-
cdo de propostas comerciais excessivamente agressivas nos leiloes,
insustentaveis financeiramente’ se futuros acréscimos tarifarios e
repactuagdes contratuais nao forem obtidos por renegociagdes.

Propostas agressivas geralmente significam que, de partida,
operacdes de concessdo nao serdo financeiramente viaveis.
Como observado, as firmas podem considerar apostas agressi-
vas uma estratégia racional quando governos sdo incapazes de
garantir que evitarao renegociagdes. Assim, as firmas estarao
propensas a apresentacao de propostas comerciais insustenta-
veis com a intengdo de renegocia-las em melhores condigdes

quando a concessao lhes for adjudicada. Se essa renegociacao

> Este artigo propde-se a avaliar os impactos gerais dos mecanismos de reequili-
brio na perspectiva da eficiéncia e bem-estar, mais especificamente seus impac-
tos sobre os usuarios, ndo pretendendo se aprofundar nos impactos sobre outros
agentes, como o financiador. E possivel, no entanto, que lances agressivos apre-
sentem efeitos ainda mais deletérios quando se considera que, no Brasil, o fe-
chamento financeiro dos negdcios dessas infraestruturas geralmente nao ocorre
no mesmo momento da apresentacdo das propostas comerciais. Ha, portanto, a
necessidade do embarque futuro de financiadores nas apostas agressivas e, por
vezes, financeiramente insustentaveis dos sponsors para obtencdo de fontes de
capital suficientes para o fiel cumprimento dos contratos.

Dada a elevada escala minima e o fato de monopolios naturais serem in-
tensivos em capital, esses projetos sdo usualmente financiados na modalidade
project finance, caracterizada pela elevada alavancagem financeira e longos
prazos das operagdes de crédito. A consequente baixa exposicao relativa do
acionista na estrutura de capital almejada nesses negécios pode elevar o incen-
tivo perverso a realizagdo de lances agressivos.

Ocorre que outra condi¢do fundamental do project finance ¢ o elevado grau
de certeza sobre os fluxos de receita do negocio. Entdo, para além do risco de
reputacdo da conduta oportunista, em provavel desacordo com a credibilidade
necessaria a atividade bancaria, quando probabilidades subjetivas de reequili-
brio sdo consideradas no calculo de lances agressivos, o consequente risco de
receita da concessao pode restar incompativel com a propensao ao risco dos
financiadores, inviabilizando o fechamento financeiro da operagao.
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ndo for permitida, a concessdo provavelmente serda abando-
nada e, se for permitida, os beneficios do processo licitatorio
serdo perdidos (GUASCH, 2004, p. 44, traducao nossa).

O segundo problema, caracteristico de situacdes posteriores a
assinatura do contrato, decorre da possibilidade de o prestador de
servico adotar comportamento que mine a eficiéncia econdmica do
contrato. Detentor do maior conjunto de informagdes e desempe-
nhando papel de agente — do problema agente principal (STIGLITZ,
1987) —, o prestador de servicos, ao adotar conduta que enseje ree-
quilibrios econémicos evitaveis, pode imputar custos mais elevados
ao principal — o poder concedente, nesse caso.

Para ilustrar os possiveis efeitos perversos do uso do plano de
negocios, como mecanismo de reequilibrio, sobre a modicidade ta-
rifaria, serdo feitas inicialmente breves consideragdes a respeito do
modelo regulatério adotado no setor rodoviario. Em seguida, o texto
discorrera sobre as consequéncias ¢ a viabilidade da vinculagdo, ao
contrato de concessao inserido nesse modelo regulatorio, do plano
de negocios apresentado pela proponente. Finalmente, serdo aponta-
dos exemplos hipotéticos das eventuais consequéncias anteriormen-
te aventadas e propostas algumas conclusdes.

2

E importante salientar que, embora o plano de negdcios como
mecanismo de reequilibrio ndo tenha sido adotado nos contratos
federais de concessao de rodovias de 2013 até o presente momento,
a discussdo quanto a pertinéncia e as vantagens do uso dessa ferra-
menta continua presente, seja no ambito dos proprios 6rgaos 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.’

¢ Ver, a titulo de exemplo, artigo de autoria de Moacyr Duarte (2012), entdo pre-
sidente da Associagdo Brasileira de Concessionarias de Rodovias (ABCR).
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Modelos regulatorios e a regulacao do setor
rodoviario no Brasil

Na literatura sobre regulacdo econdmica de infraestrutura, encon-
tram-se usualmente algumas tipologias contratuais que retinem ca-
racteristicas e formas particulares para lidar com as falhas de mer-
cado conhecidas nesse setor. Na pratica, reguladores se utilizam de
contratos que, a depender de necessidades setoriais e do aparato ins-
titucional disponivel, podem se aproximar mais de um ou de outro
tipo, ou ainda assumir formas hibridas.

Uma das principais questdes de que se ocupa a regulagao econod-
mica ¢ estabelecer o quanto se deve pagar aos fornecedores de servi-
cos de infraestrutura, para que se garanta sua justa remuneragao ¢ a
manuteng@o dos investimentos em niveis 6timos. Sob a hipotese de
informacdo completa, os usuarios 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 restricdes a concor-
réncia, sdo também conhecidos pela elevada assimetria de informa-
¢do entre agentes econdmicos, pois ndo se observam forgas de mer-
cado capazes de eliminar empresas que estabelecam pregos de oferta
acima de seus custos marginais. Assim, a possibilidade de as empre-
sas se utilizarem de seu maior conjunto de informagdes sobre de-
sembolsos e tecnologia empregada para auferir ganhos excessivos
justifica a regulacdo economica desses mercados.

Os modelos de regulac@o de infraestrutura mais frequentemente
descritos na literatura sdo a regulagdo discricionaria e a regulagdo
por contrato. Em comum, ambos os modelos estabelecem um preco
do servig¢o ajustado anualmente por indice de precos. Ja a princi-
pal diferenga entre eles esta na existéncia de previsdo, apenas no
primeiro modelo, de revisdo tarifaria periodica, que ¢ a forma de
realinhar o preco do servigco aos custos da empresa regulada. No
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segundo modelo, ndo se reveem pregos e custos quando mantidas
as condigdes do contrato. Por isso, 0 modelo de regulacao discricio-
naria ¢ baseado em custos (cost-based), enquanto a regulacdo por
contrato ndo ¢é baseada em custos (non-cost-based).

Entre os modelos baseados em custos (cost-based), destacam-se 0s
classicos regimes da taxa de retorno (rate of return) e do custo do ser-
vigo (price cap). O primeiro assegura a empresa uma taxa de retorno
especificada sobre os custos efetivamente incorridos (ex post) pela em-
presa, ajustando-se a cada revisdo, assim, o prego por ela percebido. Ja
o segundo estabelece, por ocasido da revisdo, o prego a ser praticado
com base em custos e taxas de retorno esperados (ex ante) pela empresa.

Essa revisao periodica se configura como um elemento de flexi-
bilidade do contrato para lidar com incertezas e compatibilizar pre-
cos e custos de producdo que tenham suas trajetorias alteradas por
mudangas tecnologicas e de mercado ao longo do prazo contratual.
Sua utilizacdo parte da premissa de que tanto a simples indexacao
do preco quanto a aplicagdo de outras formulas contratuais seriam
insuficientes para assegurar a correta remuneragdo dos fatores de
producdo, o que justificaria a necessidade de revisar periodicamente
as condigdes pactuadas.

Como essa revisao geralmente independe de negociagdo entre as
partes, sendo conduzida unilateralmente pelo regulador, cabe a ele
incorrer nos custos de informagdo (custos de agéncia) necessarios
ao realinhamento de precos aos custos do servico, considerando-se
as inovagOes experimentadas pela empresa ou setor.

Os contratos que ndo preveem tal revisdo tentam antever ao ma-
ximo as contingéncias possiveis ao longo de sua duragdo para que o
preco inicialmente pactuado ja as contemple ou, entdo, estabelecem
reajustes automaticos de acordo com regras também previamente ex-

7 Para mais informagdes sobre diferentes modelos regulatérios, ver Camacho e
Rodrigues (2014).
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pressas. Nao havendo espacgo para alteragdes unilaterais das condi-
¢des pactuadas no contrato, ¢ importante um grau de previsibilidade
satisfatdrio tanto quanto ao escopo como quanto as formas de lidar
com eventos imprevistos, pois renegociacdes durante a vigéncia do
contrato imporiam custos de transac¢do a ambas as partes, depende-
riam de seus graus de barganha e imporiam eventuais prejuizos aos
usuarios ou as empresas (WILLIAMSON, 1976; GUASCH, 2004).

Em geral, quanto maiores as expectativas de mudanga nas tecno-
logias empregadas em determinado setor, quanto maiores as incerte-
zas ao longo do horizonte contratual e quanto menores os custos de
informacdo incorridos pelo regulador, tanto maior a probabilidade
de o setor experimentar regulagao discricionaria. Se, no entanto, nao
houver expectativas de inovagdes radicais nas tecnologias emprega-
das no setor, torna-se possivel estabelecer em contrato formulas que,
com razoavel certeza, manterdo compativeis precos e custos prati-
cados em qualquer momento da vigéncia do contrato, evitando que
o regulador o faca periodicamente (WILLIAMSON, 1976). Opta-se
mais frequentemente, nesse ultimo caso, pela regulacao por contrato.

O setor rodoviario ¢ exemplo classico, no mundo do mercado
de infraestrutura, de ser pouco propenso a mudangas tecnologicas
radicais. Quando comparado com os ramos de energia e telecomu-
nicagdes, as ondas de propagacdo de inovagdes radicais no merca-
do de infraestrutura ndo ocorrem no curto prazo € sao em numero
muito inferior. Dessa forma, tem-se visto com maior frequéncia a
utilizagdo de regulacdo por contrato no setor rodoviario em diversos
paises, assim como no Brasil.

Na opgao pela regulacao por contrato, o regulador é poupado do
esfor¢o do levantamento de custos da empresa regulada e de critica
a informagdes por ela fornecidas. O custo desse esfor¢o provavel-
mente seria, em Ultima instancia, repassado ao usuario. Alterna-
tivamente, o regulador traduz algumas obrigagdes contratuais de
qualidade em parametros de desempenho e gatilhos de investimen-
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to, monitoraveis a baixo custo e com amplo conhecimento por parte
da concessionaria. Nesse modelo de regulagdo, os parametros de
desempenho se tornam o cerne do equilibrio econdmico-financeiro
do contrato de concessao, posto que sdo o elo entre as necessidades
de investimentos para atingimento da qualidade minima a ser ofere-
cida aos usudrios e os direitos emergentes da concessao.

Ao se prever na minuta de contrato submetida a concorréncia o
tratamento a ser dispensado as contingéncias, amplia-se o alcance
da concorréncia publica pelo contrato, privilegiando-se as propo-
nentes com melhor capacidade de previsdo e com melhores estra-
tégias de mitigagdo de riscos. Dessa forma, ¢ importante que tais
contingéncias e tratamentos sejam determinados de forma prévia a
concorréncia, para amplo conhecimento de todos os participantes.

A evolucao dos contratos de concessao de
rodovias federais

Na analise das diversas etapas e fases dos contratos federais de
concessao rodoviaria celebrados desde a década de 1990, pode ser
identificada uma nitida linha de transformacdo das ferramentas de
reequilibrio econdmico-financeiro adotadas.

Nos contratos da chamada 1* Etapa do Programa de Conces-
sao de Rodovias Federais, celebrados ainda na década de 1990, era
comum a ampla utilizagdo do plano de negocios apresentado pela
concessiondria como instrumento de recomposi¢cdo do equilibrio
dessas concessodes. Esse método permaneceu praticamente inaltera-
do nos contratos referentes as concessoes leiloadas em 2007 e que
compuseram a 2% Etapa — Fase I das concessdes.

Por sua vez, na 2* Etapa — Fase 11, correspondente a leildo ocor-
rido em 2009, uma importante mudanga foi incorporada ao contrato
de concessdo: para determinadas hipoteses de reequilibrio econd-
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mico-financeiro, ndo mais seria utilizado o plano de negocios apre-
sentado pela concessionaria, mas sim as ferramentas do desconto de
reequilibrio e do fluxo de caixa marginal, as quais se fara referéncia
mais adiante. A utilizagdo do plano de negocios restringia-se, por-
tanto, a hipdteses residuais.

Essa inovagao metodoldgica foi mantida, em seu arcabougo prin-
cipal, no ambito da 3* Etapa — Fase I, cujo respectivo leilao foi
realizado no ano de 2012.

A principal inovagao referente a mecanismos de reequilibrio eco-
ndmico-financeiro, entretanto, ocorreria por ocasido dos contratos
de concessdo da 3* Etapa — Fase III do Programa de Concessao de
Rodovias Federais, leiloadas entre setembro de 2013 € maio de 2014.
Dentre as alteragdes, destaca-se a auséncia de um plano de negdcios
na proposta econdmica entregue pela concessionaria na licitagao
como ferramenta de reequilibrio econdmico-financeiro do contrato.®

8 Ver, atitulo de exemplo, o texto da clausula 22.4.2 do Contrato de Concessdo da
BR-163 (MS):
22.4.2. A forma de recomposi¢do do equilibrio econémico-financeiro de-
pendera do evento ensejador do desequilibrio:

(1) nahipotese de atraso ou inexecugao dos servicos e obras, dos Escopos, Para-
metros de Desempenho e Parametros Técnicos da Frente de Recuperacéo e
Manutengao e da Frente de Ampliagao de Capacidade e Manutencao de Ni-
vel de Servico, a recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro se daré
por meio da aplicacdo automatica do Desconto de Reequilibrio, nos termos
da subclausula 22.6, sendo que a hipotese de antecipacdo da entrega das
Obras de Ampliacao de Capacidade podera ensejar o Acréscimo de Reequi-
librio, tudo conforme a metodologia de aplicagdo do Fator D;

(i) o reequilibrio se dara pela aplicagdo do Fator C, na hipdtese de evento que
ensejar impacto exclusivamente na receita ou verba da Concessionaria, con-
forme hipoteses previstas nos termos do item 1.2 do Anexo 6, bem como
aquelas assim consideradas pela ANTT ou em regulamentagio propria;

(iii) em quaisquer outras hipoteses, que ndo as previstas nos itens (i) e (ii) aci-
ma, a recomposi¢ao do equilibrio econdomico-financeiro se dara por meio
da elaboragdo de Fluxo de Caixa Marginal, nos termos de regulamentacao
especifica. (Disponivel no seguinte enderego: <http://3etapaconcessoes.antt.
gov.br//html/objects/ downloadblob.php?cod blob=1912>).
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Essa inovagdo, por sua vez, ja havia sido adotada em outros seto-
res de infraestrutura. Os contratos de concessao dos aeroportos lei-
loados pela Agéncia Nacional de Aviagao Civil (Anac), por exemplo,
ja foram assim concebidos, incluindo o Aeroporto de Sdo Gongalo
do Amarante (Asga), em Natal (RN), leiloado em agosto de 2011.

Ja os referidos contratos de rodovias ndo admitem, para fins de re-
equilibrio econdmico-financeiro, a utilizagdo de instrumentos elabo-
rados pela concessionaria e sequer fazem referéncia ao plano de negd-
cios, ndao havendo, portanto, a previsdo de seu uso para qualquer fim.

Essas inovagdes contratuais tiveram o proposito de prever solu-
¢oes de reequilibrio automaticas para as contingéncias que se mos-
tram provaveis ao longo do horizonte do contrato. Com base em um
levantamento de todas as causas de reequilibrio no historico recente,
a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) desenvolveu,
para os ultimos contratos de concessdo de rodovias, estratégias para
viabilizar a gestdo do contrato sem o plano de negocios, tais como:

a) minimizagdo das necessidades de reequilibrio: por exem-
plo, a previsao 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 reequilibrio por parte da concessionaria;’

° A titulo de exemplo, transcreve-se, a seguir, trecho do plano de exploragéo ro-
doviaria da BR-163 (MS):
3.2.3.3 Obras de Melhorias

A partir do inicio do 61° (sexagésimo primeiro) més da Concessao e durante
todos os meses subsequentes, deverdo ser realizadas as obras necessarias
para manter o tracado ¢ 0s acessos necessarios para atendimento aos Para-
metros Técnicos.

A Concessionaria devera implantar passarelas, vias marginais, viadutos ou
passagens inferiores, nos prazos a serem definidos a critério da ANTT, ob-
servados os quantitativos maximos previstos abaixo e os Parametros Técni-
cos. (Documento disponivel no seguinte endereco: <http://3etapaconcessoes.
antt.gov.br//html/objects/ downloadblob.php?cod blob=1902>).
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b) automatiza¢ao do reequilibrio: a previsao contratual do
desconto e/ou do acréscimo de reequilibrio (Fator D),
que consistem em diversos percentuais a serem aplica-
dos na tarifa para antecipagdes — acréscimo de tarifa —
e atrasos, inexecuc¢des ou obras em desacordo com o
parametro de desempenho — redugéo de tarifas;'"” e

¢) criagdo de ferramenta simples para tratar de eventos de
reequilibrio recorrentes de baixo impacto, tais como alte-
ragdes de impostos, utilizacao de verbas, arredondamen-
tos de tarifa etc., que consiste em uma espécie de conta
grafica que ajusta na tarifa, a cada ano, os impactos po-
sitivos e negativos de cada um desses eventos (Fator C).!!

10" Nesse sentido ¢ a previsdo do contrato de concessdo também da BR-163 (MS):

22.6 Desconto e Acréscimo de Reequilibrio

22.6.1 A ANTT promovera a avaliacdo do desempenho da Concessao de
acordo com as regras e procedimentos previstos no Anexo 5, considerando
o descumprimento dos indicadores, bem como o atraso e a inexecucdo das
obras e servicos da Frente de Recuperagdo e Manutengao e da Frente de Am-
pliacdo de Capacidade e Manutencao do Nivel dos Servicos. A antecipagao
da entrega das Obras de Ampliacdo de Capacidade podera ensejar o Acrésci-
mo de Reequilibrio, observadas as regras previstas no Anexo 5.

22.6.2 A cada ano do Prazo da Concessao, o resultado da avaliagdo de de-
sempenho determinard o Desconto ou Acréscimo de Reequilibrio para o res-
pectivo ano, na forma prevista no Anexo 5.

22.6.3 O percentual do Desconto ou Acréscimo de Reequilibrio de cada ano
serd aplicado sobre a Tarifa Basica de Pedagio na forma indicada na sub-
clausula 18.3.3.

(...). (Documento disponivel no seguinte endereco: <http://3etapaconcessoes.
antt.gov.br//html/objects/ downloadblob.php?cod blob=1912>).

'O Fator C esta regulado no Anexo 6 do contrato da BR-163 (MS), do qual se
destaca o seguinte trecho:
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1.3 O Fator C ¢ aplicavel para fins de reequilibrio do Contrato, quando ve-
rificada a ampliacdo ou reducdo de receitas ou a ndo utilizagdo das verbas
da Concessionaria decorrentes dos seguintes eventos [rol exemplificativo]:

(...). (Documento disponivel no seguinte endereco: <http://3etapaconcessoes.
antt.gov.br//html/objects/ downloadblob.php?cod blob=1904>).
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Por fim, para as contingéncias imprevistas, tais como 0s novos
investimentos que se fagam necessarios, ou para eventos ndo con-
templados pelas outras formas de reequilibrio, faz-se uso do fluxo
de caixa marginal,'? ferramenta que ja vinha sendo usada nos con-
tratos anteriores em conjunto com o plano de negoécios. A adogao
de tal mecanismo, inclusive, mereceu a manifestagao favoravel do
Tribunal de Contas da Uniao (TCU):

18. A metodologia prevista para recomposi¢do do equilibrio
econdmico-financeiro do contrato consistira em estabelecer
um fluxo de caixa apartado, também chamado marginal, para
o evento que provocou o ajuste. Esse demonstrativo descon-
siderara o fluxo de caixa do empreendimento como um todo

para focalizar no evento que gerou o desequilibrio. (...)

23. Essa nova metodologia representa avango importante
nas praticas usualmente adotadas nas concessdes rodovia-
rias vigentes. (...). (Acordao 101/2007, Plenario, Processo
TC-014.654/2006-5).

A Lei 8.987/95 e o conceito de equilibrio econémico-
financeiro em contratos de concessao

Sob um ponto de vista eminentemente juridico, ¢ possivel afirmar
que, com a edi¢do da Lei 8.987/95, surgiram diversas discussoes

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

22.5.1. O processo de recomposi¢do de evento ndo sujeito a aplicacdo do
Fator D e do Fator C sera sempre realizado de forma que seja nulo o valor
presente liquido do Fluxo de Caixa Marginal projetado em razdo do evento
que ensejou a recomposicao, nos termos de regulamentagao especifica. (Do-
cumento disponivel no seguinte endereco: <http:/3etapaconcessoes.antt.
gov.br//html/objects/ downloadblob.php?cod blob=1912>).
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quanto as formas validas para se reequilibrar os contratos de con-
cessdo. Ocorre que, para se identificar o modelo ideal (ou os mode-
los ideais) de recomposicao do equilibrio economico de um contra-
to, faz-se necessario analisar antes o proprio conceito de equilibrio
economico-financeiro do contrato.

O equivoco de associar equilibrio econémico-financeiro
a manutencao da taxa interna de retorno (TIR)

E importante notar, inicialmente, que ndo existe norma na legisla-
¢do brasileira que defina expressamente em que consiste a manuten-
¢do do equilibrio econdmico-financeiro de uma concessao.

E verdade que a Constitui¢ao Federal faz uma referéncia indireta
a noc¢do de equilibrio nos contratos administrativos em geral, con-
forme se verifica em seu artigo 37, inciso XXI:

Art. 37. (.)

XXI — ressalvados os casos especificados na legislagdo, as
obras, servicos, compras ¢ alienagdes serdo contratados me-
diante processo de licitagdo publica que assegure igualdade
de condicdes a todos os concorrentes, com clausulas que
estabelecam obriga¢des de pagamento, mantidas as condi-
¢oes efetivas da proposta, nos termos da lei, o qual somente
permitird as exigéncias de qualificag@o técnica e econdmica
indispensaveis a garantia do cumprimento das obrigagdes

(grifos nossos).

Conforme se pode observar nesse dispositivo em tela, embora se
exija a manutencao das “condi¢des efetivas” da proposta apresenta-
da pela licitante vencedora, ndo se esclarece o significado que deve
ser atribuido a tal expressdo. Tanto o termo “condigdes” quanto o
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termo “efetivas” admitem uma pluralidade de interpretagdes possi-
veis, cada qual com possiveis consequéncias juridicas substancial-
mente diversas.

Ciente dessa indefini¢do conceitual decorrente da falta de con-
cisao da previsdo em tela, o proprio legislador constituinte dotou a
norma em questdo de eficacia limitada, subordinando sua produ¢ao
de efeitos a regulamentagdo legal infraconstitucional. E o que se
observa na expressao ‘“nos termos da lei”, inscrita no citado dispo-
sitivo. Tem-se, com isso, que a Constituicao conferiu ao legislador
ordinario o papel de esmiucar o que deve ser entendido por “manu-
tencao das condigdes efetivas da proposta”.

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

Art. 58. O regime juridico dos contratos administrativos ins-
tituido por esta Lei confere a Administragdo, em relagao a
eles, a prerrogativa de:

I — modifica-los, unilateralmente, para melhor adequacao

as finalidades de interesse publico, respeitados os direitos

do contratado;

§ 2°Na hipotese do inciso I deste artigo, as clausulas econo-
mico-financeiras do contrato deverdo ser revistas para que

se mantenha o equilibrio contratual.

()

Art. 65. Os contratos regidos por esta Lei poderdo ser altera-

dos, com as devidas justificativas, nos seguintes casos:

()
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II — por acordo das partes:

d) para restabelecer a relagdo que as partes pactuaram ini-
cialmente entre os encargos do contratado e a retribui¢do
da administra¢do para a justa remuneracdo da obra, ser-
vi¢o ou fornecimento, objetivando a manuten¢do do equili-
brio economico-financeiro inicial do contrato, na hipotese
de sobrevirem fatos imprevisiveis, ou previsiveis, porém de
consequéncias incalculaveis, retardadores ou impeditivos da
execugdo do ajustado, ou, ainda, em caso de forga maior, caso
fortuito ou fato do principe, configurando alea econdmica ex-

traordinaria e extracontratual.

(..
§ 6° Em havendo altera¢do unilateral do contrato que au-
mente os encargos do contratado, a Administragdo devera
restabelecer, por aditamento, o equilibrio econémico-finan-
ceiro inicial.

(...) (grifos nossos).

Embora esses dispositivos nao se apliquem diretamente as con-
cessoes de servigos publicos, que sdo regidas por lei diversa, faz-se
pertinente observar que a parte inicial do artigo 65, inciso II, ali-
nea d, bem como o paragrafo 6° do mesmo artigo, apenas agrega a
nogao de equilibrio econdmico-financeiro a ideia de permanéncia da
relacdo inicial entre os encargos e a remuneragao do contratado pela
administrag@o publica. Trata-se da referéncia a uma relag¢do de pro-
porcionalidade, em que ao aumento ou a diminui¢do dos encargos
do contratado, deve seguir-se 0 aumento ou a diminuigdo, respec-
tivamente, de sua remuneracdo. No entanto, a lei ndo faz qualquer
detalhamento do que vem a ser tal relacdo.

Por sua vez, a Lei 8.987/95 (Lei de Concessdes), que rege
propriamente os contratos de concessdo de servigos publicos,
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mostra-se ainda mais sucinta, conforme se pode observar nos
seguintes dispositivos:

Art. 9°. (..
()

§ 4° Em havendo altera¢do unilateral do contrato que afete o
seu inicial equilibrio econdmico-financeiro, o poder conce-

dente devera restabelecé-lo, concomitantemente a alteragao.

Art. 10. Sempre que forem atendidas as condi¢des do contra-
to, considera-se mantido seu equilibrio econémico-financei-

ro (grifos nossos).

Vé-se, novamente, que a lei determina a manutencao do equili-
brio econdmico-financeiro do contrato, mas ndo oferece quaisquer
pistas no que se refere ao conceito desse equilibrio.

Com base em tais consideragdes, ¢ evidente que associar a ideia
de manuten¢ao do equilibrio econdmico-financeiro a nogao de ma-
nutencdo de “TIR pactuada” ndo é, de forma alguma, uma conclusao
logica obtida da analise do texto legal. Ainda que se argumentasse
que os referidos dispositivos da Lei 8.666/95 se aplicariam integral-
mente as concessoes de servico publico, tampouco eles chegariam a
permitir qualquer dedug@o naquele sentido.

Tendo em vista essa indefinicdo presente na legislacdo, ndo ha
como afastar a conclusdo de que a administragao publica tem a dis-
cricionariedade de detalhar nos contratos o que vem a ser tal equili-
brio, bem como de que forma e sob quais parametros deve realizar-se.

Em diversas ocasides, a administragdo optou por associar o
equilibrio econdmico-financeiro & manutengdo da TIR. E o caso
do contrato para a concessdo da BR-381 (MG e SP), pertencente a
uma fase anterior do programa federal de concessdes rodoviarias e
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cuja clausula 6.1 estabelece que o equilibrio econdmico-financei-
ro do contrato “é¢ definido pelo fluxo de caixa descontado conside-
rado que assegure a [sic] Concessionaria a Taxa Interna de Retor-
no nao alavancada pactuada quando da assinatura deste Contrato
de Concessao”.

Vale notar que, no ambito do Acdrdao 2.927-49/2011, embora
nao haja alusdo especificamente ao plano de neg6cios como instru-
mento de reequilibrio, o Tribunal de Contas da Unido criticou com
veemeéncia a utilizagdo de uma das premissas fixas contidas no pla-
no de negbcios apresentado pelo licitante — no caso, a taxa interna
de retorno — como fator de reequilibrio econdmico-financeiro do
contrato de concessao:"

No caso concreto, contudo, o principal problema decorre da
adogdo de uma taxa inicial de remuneracdo que perdura du-
rante toda a vigéncia dos contratos da 1* Etapa do Procrofe,

com prazos de 20 a 25 anos.

()

Em contratos administrativos de longo prazo, a subsisténcia
de uma mesma TIR atrelada a uma equagdo financeira obje-
tiva e invariavel pode inviabilizar a prestacdo ou onerar des-
proporcionalmente o usuario, gerando lucros extraordinarios

para o contratado, maculando o objetivo central da outorga.

()

Diferentes cenarios economicos definem taxas de juros dife-

renciadas, o que, consequentemente, reflete na TMA referen-

13 Sublinhe-se que foi precisamente o entendimento fixado no acérdio que levou
a ANTT a criagdo do fluxo de caixa marginal como instrumento de recomposi-
¢do do equilibrio econdmico-financeiro, vindo a afastar, por fim, a metodologia
de reequilibrio por meio de plano de negocios.
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cial praticada pelo mercado. A taxa vigente em determinado
periodo, sob a qual sdo feitas as ponderagdes quanto ao in-
vestimento, ndo terd garantia de manuten¢ao por um longo
prazo. Nao ¢ razoavel considerar que o aparente equilibrio
momentaneo, “estavel” por um tempo previsivel, sera man-
tido por décadas (Acordao 2.927-49/2011, Plenario, Processo
026.335/2007-4).

A critica @ manuten¢do da TIR original insere-se no ambito de
um posicionamento do TCU contrario ao modelo, que, de acordo
com os termos do proprio tribunal, “pode ser denominado como ‘es-
tatico’, pois as rubricas que compdem o fluxo de caixa ndo se alteram
ao longo da execugdo contratual” (Acérdiao 2.154/2007, Plenario,
Processo 026.335/2007-4). Observe-se que tais rubricas sdo aquelas
contidas no plano de negdcios originalmente proposto pelo licitante
vencedor, que ¢ utilizado, no modelo combatido pelo TCU, como
instrumento de reequilibrio. No ja citado Acordao 2.927-49/2011, o
tribunal tece ainda as seguintes consideragdes criticas acerca desse
modelo “estatico’

Sendo inegavel a imprevisibilidade dos cenarios futuros, ilu-
soria a crenga na constancia de uma formula primitiva, que
derivaria em uma proporcionalidade mantida por vinte ¢ vin-
te e cinco anos, mesmo diante de acréscimos do objeto em de-
corréncia dos termos aditivos. O mesmo vale quanto a alusdo

de poder existir uma unica taxa de lucratividade justa.

Além disso, faz parte da dindmica prépria dos investidores a
agregacao de maior valor ao projeto ou ao investimento, o que
pode ocorrer pela integragdo de atividades comerciais extras,

amparadas no objeto contratado, ou por estruturas acionarias
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que controlem portfolios de contratos de concessdo de ser-
vigos publicos, ganhos nem sequer aqui debatidos (Acordao
2.927-49/2011, Plenario, Processo 026.335/2007-4).

A reconducao do contrato de concessao a condicao
econémica semelhante a anterior ao evento ensejador
do desequilibrio

A taxa de desconto para fins de reequilibrio

Ao se apontarem os equivocos incorridos na associacao do equilibrio
economico-financeiro dos contratos de concessdao a manutencao de
qualquer TIR, ¢ necessario, entdo, apresentar um entendimento al-
ternativo para o conceito de equilibrio econdmico-financeiro.

Nos termos do artigo 10 da Lei de Concessdes, considera-se man-
tido o equilibrio econdmico do contrato sempre que forem atendidas
suas condi¢des. Assim, ao se verificar condi¢do diversa daquelas
originalmente estabelecidas em contrato em razdo da ocorréncia de
evento de desequilibrio, a recomposi¢do do equilibrio econdmico
devera consistir na recondugdo a situagdo econdmica equivalente a
existente antes do evento causador do desequilibrio, ou seja, a situa-
cdo que deixe os agentes envolvidos economicamente indiferentes
em relacdo ao estado em que se encontravam.

A observancia desse principio parece ajudar a responder a ques-
tdo que alimenta grande parte do debate quanto ao correto procedi-
mento de recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro: a taxa
aremunerar o capital empregado no evento ensejador de reequilibrio
deve ser aquela esperada quando da decisdo de entrada no negdcio
ou aquela esperada quando da efetiva realizagdo do investimento?

Pelo principio 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 concessionaria a incorrer em investimentos ou despesas nao cor-
respondentes as obrigagdes contidas no contrato, a recomposi¢cao do
equilibrio econdmico-financeiro deve tratar de assegurar condi¢des
econdmicas a concessionaria semelhantes as que ela verificaria na
inocorréncia de tal evento, inclusive quanto a remuneracdo do capi-
tal empregado.

Em outras palavras, o equilibrio econdmico estara restabelecido
se garantida a remuneracao que o capital adicional demandado ob-
teria na provavel melhor alternativa de risco compativel. Esse enten-
dimento ¢é equivalente a afirmacdo de que o capital empregado em
volume ou prazo distinto do estabelecido em contrato tera remunera-
¢do justa se observado seu custo de oportunidade* (BUCHANAN,
2008). Voltando a questdo sobre a taxa de remuneracao do capital
empregado, o raciocinio exposto leva a crer que a taxa a remunerar
o capital empregado no evento do reequilibrio deve ser tomada no
momento da inversao desse capital.

Pense-se como exemplo na situagdo em que o risco de desapro-
priacdo seja do poder concedente e que tenha sido estabelecida em
contrato verba de desapropriacdo a ser utilizada até o décimo ano
de concessdo. Imagine-se o caso de a totalidade da verba ter sido
utilizada e que, nesse décimo ano, a concessionaria 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 desequilibrio ndo tivesse ocorrido.
A recomposi¢do do equilibrio deve prezar pela remuneragdo desse
capital em valor equivalente aquele que a concessionaria teve de

14 Buchanan (2008) define custo de oportunidade como a avalia¢do da alternativa
ou oportunidade rejeitada de maior valor. E o valor renunciado ou sacrificado
no intuito de assegurar o maior valor que o objeto da escolha proporciona (tra-
dugdo nossa).
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declinar no momento em que foi for¢ada a lidar com os efeitos da
materializagdo de risco que ndo era seu. Nao ha razdo 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 calculo do reequilibrio na
hipétese inversa, esse mesmo entendimento deve pautar os proces-
sos de reequilibrio quando o escopo do contrato for reduzido duran-
te sua vigéncia. De forma a facilitar o entendimento do argumento,
sugere-se adotar a premissa simplificadora de que a disponibiliza-
cdo de capital seja sempre pari passu a realizagdo dos investimentos
contratuais. Imagine-se o caso em que o contrato de concessao de
uma rodovia preveja para o décimo ano a constru¢ao de uma va-
riante ao tragado original da via e que, no exato momento em que
a concessionaria fosse iniciar o investimento e aportar concomitan-
temente o capital necessario, o poder concedente comunicasse sua
renuncia a essa variante.

Desse exemplo ¢ possivel depreender que a neutralidade do
método de reequilibrio dependerd, entre outras caracteristicas, da
utilizagdo das taxas disponiveis no mercado no momento do dese-
quilibrio, pois, de outra sorte, a concessionaria ndo seria indiferente
economicamente entre a execu¢do da variante prevista original-
mente e a remuneragdo alternativa que obteria no mercado sobre
o capital que deixou de ser demandado na concessdo por conta da
rendncia a essa obra.”

A manuteng¢do, ao longo do contrato de concessao, de uma TIR
desejada pela proponente ou pelo poder concedente e fixada no inicio
da execucdo desse contrato pode ser incompativel com a remunera-

15 Para mais detalhes, ver o apéndice “Efeitos do reequilibrio em fungdo da
taxa utilizada”.
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¢do do capital por seu custo de oportunidade no momento do dese-
quilibrio, 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 concessao.

Dessa forma, o fluxo de caixa marginal tanto para novos inves-
timentos quanto para os investimentos ja previstos em contrato de-
monstra ser alternativa superior para a recomposi¢ao do equilibrio
econdmico-financeiro, pois seu conceito parte do principio de que
os reequilibrios 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 ndo ¢ tdo simples quanto as premis-
sas adotadas. Pode existir uma infinidade de situagoes intermedia-
rias em que o capital seja disponibilizado entre o aporte inicial e o
comeco dos dispéndios necessarios ao cumprimento de uma obriga-
cdo contratual. Nessas situagdes, mesmo diante da maior complexi-
dade em se aferir o momento em que o capital referente a obrigagao
foi aportado e o volume de capital necessario para essa destinagdo
especifica, o principio basilar para o calculo do reequilibrio deve ser
o mesmo dos exemplos mais simples.

Em casos como esses — nos quais, na pratica, possa haver alo-
cacOes de recursos anteriores a materializacdo do evento ensejador
do reequilibrio, alocagdes essas necessarias para o cumprimento
da obrigacdo no prazo estipulado em contrato —, ¢ perfeitamente
possivel considerar, na elaboracao do fluxo de caixa marginal, os
impactos decorrentes dessas alocagdes, respeitando-se a matriz de
risco do contrato para o calculo do reequilibrio econémico-finan-
ceiro decorrente do evento.

Em que pese a superioridade conceitual do fluxo de caixa
marginal, sua utilizacdo pode, por vezes, ser complexa ou mes-
mo equivocada, gerando criticas a metodologia. Eventuais difi-
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culdades em estimar investimentos prévios € 0 momento em que
foram realizados — ou a adogdo de premissas simplificadoras na
operacdo de reequilibrio pelo fluxo de caixa marginal — podem
configurar impropriedades em seu uso, em prejuizo para qualquer
das partes do contrato. Essas complexidades operacionais tém sido
usualmente utilizadas como argumento para justificar a opgao pela
remuneragdo esperada pela proponente e expressa em seu plano
de negocios.

Com caracteristicas contrarias, o plano de negocios apresenta a
vantagem de ser um instrumento de utilizacdo simples. Esse do-
cumento, porém, elaborado unilateralmente pela proponente, ¢ tao
somente uma declaragdo de intengdes que apresenta fluxos de caixa
formulados no momento da proposta, com estimativas de valores e
prazos que podem ser operados pela proponente quando os reequili-
brios estiverem vinculados a esse plano de negocios.

Mesmo sob a hipotese ingénua de que o plano de negocios apre-
sente fielmente as expectativas da proponente quanto ao negdcio
(ndo havendo, portanto, intengdes oportunisticas nas estimativas,
como serd ilustrado nas proximas segdes), ndo ha garantia de que
o capital venha a ser disponibilizado de acordo com os fluxos nele
dispostos e que seu custo seja compativel com o retorno estimado
contido naquela declaragdo de intengdes. Assim, o reequilibrio pelo
plano de negocios nao conduziria a concessiondria a situacdo equi-
valente aquela em que ela se encontrava antes do desequilibrio, mas
aquela na qual ela desejaria estar.

Considerando-se que a abordagem ideal para o reequilibrio seja
a observancia do conceito de custo de oportunidade do capital no
momento do evento ensejador do reequilibrio (ou no momento da
disponibilizacao dos recursos decorrentes do evento ensejador), é
possivel fazer uma nova pergunta: deve estabelecer-se em contrato
uma formula com o objetivo de estimar, para qualquer circunstancia
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futura, o custo de oportunidade do capital no momento do dese-
quilibrio ou deve o contrato delegar integralmente ao regulador o
calculo 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 formula que tente parametri-
zar a taxa de remuneracdo do capital por uma proxy de mercado
de seu custo de oportunidade. Tal medida teria o intuito de tornar
conhecida a regra de reequilibrio por todos aqueles que venham
a participar da concorréncia pela concessdo, reduzindo qualquer
eventual discricionariedade durante o prazo contratual. Essa pre-
visdo estaria totalmente de acordo com o modelo de regulagdo
por contrato.

No entanto, por mais sofisticada que seja a formula paramétrica,
dificilmente ela seria capaz de capturar todas as componentes rele-
vantes no calculo do custo de capital em um contrato de longo prazo.
Em ultima instancia, a ado¢ao de formula contratual poderia criar
vieses momentaneos ao subestimar ou superestimar a justa remune-
racdo. Como as partes t€m capacidade de ensejar eventos de desequi-
librio, esses desalinhamentos circunstanciais podem configurar in-
centivos para que uma dessas partes o faga apenas por conveniéncia.

Como ja exposto, a escolha entre aspectos da regulacao por con-
trato ou da regulacdo discriciondria depende da analise de custo-
-beneficio, das caracteristicas do projeto e do proprio aparato ins-
titucional disponivel. Assim, para cada contrato de concessao a ser
regulado, deve confrontar-se a eventual economia dos custos de in-
formacao possibilitada pela formula paramétrica para a taxa de re-
torno dos reequilibrios (custos que tendem a ser menores quanto
mais forte a agéncia reguladora e mais estavel o marco regulatorio)
com os consequentes riscos de distor¢des que a adocdo de formula
contratual pode trazer consigo.
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A alternativa para a adocao de formula contratual pode ser o
contrato delegar integralmente ao regulador o calculo do custo de
oportunidade, para que ele o faga por meio de regulamentagdo em
momento futuro mais proximo das circunstancias do evento ense-
jador. As resolugdes'® emanadas tém, em geral, prazo inferior ao
do contrato e carater pos-contratual. Por essa razdo, tal alternativa
softre criticas por atribuir excessivo poder discricionario as agéncias
reguladoras e por desrespeitar a matriz de riscos dos contratos, uma
vez que as proponentes nao teriam condi¢des de antever a exata
magnitude dos efeitos gravosos a que estariam sujeitas na ocorrén-
cia de risco alocado ao poder concedente.

Considerando-se que o reequilibrio por taxas de mercado do mo-
mento ¢ a forma ideal de reconduzir a concessao a situagao de equi-
librio econémico e que essa situacdo consiste exatamente no pleno
respeito a matriz de riscos do contrato, esses processos de reequili-
brio distorceriam a equag@o econdmico-financeira e desrespeitariam
a matriz de risco apenas na medida do erro das agéncias reguladoras
em suas tentativas de estimar os devidos custos a valores de merca-
do, conforme pretendido. Dai a relevancia de se adotar essa alternati-
va, quando se considera, especialmente, que a regulagdo do contrato
sera feita por 6rgdo com a devida maturidade, capacidade técnica
e credibilidade.”

16 Cabe destacar como exemplo a Resolugdo ANTT 4.075/2013, publicada depois
da Audiéncia Publica 122/2012 e que dispde sobre a metodologia de calculo
da taxa de desconto do fluxo de caixa marginal e de suas variaveis, conforme
estabelecido pela Resolugdo 3.651/2011.

17 Cabe observar que se estaria desrespeitando a alocagdo de riscos do contrato, ao
se utilizar referéncias de custos fornecidas pela concessionaria em reequilibrios
tanto de eventos cujo risco seja do poder concedente quanto daqueles da con-
cessionaria. Isso porque, ao se calcular o reequilibrio pelo plano de negocios,
eventuais diferengas entre custos a valores de mercado ¢ aqueles constantes no
plano de negocios representariam ganhos para uma parte em prejuizo da outra.
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Pode-se afirmar, ainda, que as agéncias reguladoras sdo me-
diadoras nos processos de regulamentagdo das taxas de retorno,
estando sujeitas a participagdo social, inclusive das partes dire-
tamente interessadas nos contratos de concessdo. Fosse valida a
critica a excessiva discricionariedade das agéncias reguladoras
na elaboracdo de resolugdes pos-contratuais, ndo haveria setores
experimentando a regulacdo discriciondria, na qual as agéncias
tém o poder de rever periodicamente toda base de ativos, custos
operacionais e taxas de retorno. A critica acaba, entdo, por recair
ndo sobre o método de cédlculo da taxa, mas sobre a agéncia que
ird opera-lo.

Ademais, o estabelecimento de féormula contratual para taxa de
retorno de reequilibrio ndo livra a concessao de qualquer discricio-
nariedade da agéncia reguladora, pois, ainda que nao influa sobre
a taxa de retorno, ela tera influéncia nas discussdes sobre a deter-
minacao dos valores de mercado dos investimentos e das despesas
considerados nos célculos de reequilibrio. A taxa de retorno seria,
entdo, apenas um custo a valor de mercado parametrizado contra-
tualmente. Uma vez que ja se espera que as agéncias reguladoras
tenham capacidade técnica e autonomia para estimar os valores de
mercado dos investimentos adicionais das companhias reguladas,
¢ de se esperar que sejam também capazes de estimar outro custo
incorrido: o custo do capital no tempo.

Os valores monetdrios envolvidos no reequilibrio

Nos topicos anteriores, foi discutida a dimensao do custo inter-
temporal da disponibilizacao de capital, traduzida na taxa de des-
conto utilizada no célculo do reequilibrio. As variacdes de capital
decorrentes de eventos ensejadores de reequilibrio apresentam
uma segunda dimensdo, que deve, por coeréncia logica, obser-
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var varidveis de mercado quando do célculo da recomposi¢cao
do equilibrio.

Como as obrigacdes de contratos por desempenho sdo geral-
mente estabelecidas pelos resultados esperados, a alteragdo de uma
obrigacdo abre sempre a discussdo sobre a valoragdo das varia¢des
de capital decorrentes do evento. Com base na suposi¢cdo de uma
func¢do de produgdo factivel (uma vez que os contratos por desem-
penho ndo obrigam a concessionaria a ado¢ao de qualquer tecnolo-
gia), consegue-se estimar quais combinagdes de insumos, inclusive
de capital, permitem que se alcance determinado resultado espe-
rado. Ter-se-ia, entdo, um volume de capital em termos reais, ou
seja, quantidades de maquinas, materiais, equipamentos € servigos
suficientes para o alcance do objetivo. A valoragdo desse capital em
termos monetarios passaria, assim, pela sua avaliacdo em um rol de
precos tomado segundo algum critério.

Nesse contexto, se o que se pretende ¢ a manutengdo da eficién-
cia econdmica e da atualidade tecnologica do contrato, preservan-
do-se, ademais, a vantagem competitiva da proposta vencedora do
leildo, ha de se adotar a tomada de pregos de mercado no momento
em que se configurou o desequilibrio.

A escolha do uso do plano de negdcios como método de célculo
configura a reversdo, ao poder concedente, do risco de mudanca
tecnologica originalmente alocado pela matriz de riscos ao setor
privado. Isso tem efeitos perversos sobre a tarifa para o usuario,
pois o plano de negocios utilizado no reequilibrio fixa uma tecno-
logia escolhida a critério da concessionaria, sendo o usuario quem
arca com as eventuais diferengas de custos com relagdo a tecnolo-
gias mais modernas. Por essa razdo, a tarifa para o usuario deixa
de ser, com o passar do tempo, o prego competitivo da provisao do
servico, pois estariam disponiveis no mercado opgdes tecnologicas
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que exigiriam remuneragdes inferiores aos niveis tarifarios vigentes
depois dos reequilibrios.

Fica patente que o uso do plano de negocios gera novas possi-
bilidades de ganho para a concessionaria, que pode ir a mercado
pagando prego competitivo para entregar o resultado esperado e co-
brar do usuario prego relativo a tecnologia defasada, superior, por-
tanto, ao valor competitivo praticado no novo cenario tecnologico.
Como o reequilibrio por esse método faz o usuario deixar de pagar
um pre¢o competitivo, ha uma clara piora para esse agente e, por-
tanto, uma perda de eficiéncia econdmica decorrente da operagdo
do reequilibrio.

Ja 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 desequilibrio, permite que os capitais sejam remunerados pelas
taxas que obteriam no mercado € que os usuarios paguem pregos
competitivos pelos servigos potencialmente fornecidos pelo capital
disponibilizado. Assim, os agentes econdmicos envolvidos ficariam
indiferentes entre a prestacao do servigco no ambito da concessdo e a
alternativa de prestacdo do servigo no mercado, tornando o contrato
equilibrado de fato.

Exemplo dos efeitos perversos possibilitados pela
vinculacao ao contrato de concessao do plano de
negocios apresentado pela proponente

Para tornar os argumentos expostos mais claros, esta se¢do trara
exemplos numéricos dos potenciais efeitos perversos decorrentes da
vinculagdo do plano de negodcios apresentado pela proponente ven-
cedora do processo licitatorio ao contrato de concessao.
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Nesse sentido, serd usado um caso hipotético de projeto de con-
cessdo rodoviaria e sera ilustrada cada etapa do processo, que usual-
mente se conhece por “jogo de planilhas”.

Plano de negocios real da proponente

Tome-se inicialmente como exemplo o caso de uma proponente cujo
plano de negocios real para determinado projeto de concessdo ro-
doviaria reflita caracteristicas do suposto trecho — que, no caso em
tela, sao semelhantes aquelas dos ltimos trechos rodoviarios fede-
rais concedidos no ambito da terceira etapa, conforme Tabela 1 — e
apresente, adicionalmente, as caracteristicas do Quadro 1.

Com base nestas e nas demais projecdes do fluxo de caixa de
projeto deste plano de negdcios, chegou-se a uma tarifa por 100 km
de RS 7,0564.

Quadro1
Dados basicos do exemplo

Prazo 30 anos

Pracas de pedagio Total de dez pracas, dispostas a cada 100 km

VDMA equivalente* de 25 mil veiculos,
Trafego uniforme em todas as pracas, crescendo a
uma taxa de 3,5% a.a.

Duplicacdo de toda a via até o quinto ano da

Ampliacdo de capacidade M
concessao

TIR do projeto almejada
do plano de negécios real | 8% a.a.
da proponente

Fonte: Elaboragao propria.

* VDMA equivalente: sigla para veiculos diarios médios anuais equivalentes, ou seja, a
quantidade de veiculos ponderados por fator de equivaléncia dependente do nimero de eixos
do veiculo, em um dia tipico, ao longo de um ano-calendario.
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Tabela1

Investimentos e custos necessarios a execucao do plano
de exploracao rodoviaria (PER)* e previstos no plano de
negocios real da proponente (valores em R$ milhoes)

Total Ano Ano Ano Ano Ano Anos
1 2 3 4 5 6a3o

Trabalhos iniciais 400 400 o o o o o
Restauracao 857 o 250 200 200 200 7
Obras de melhorias e 3.600 O 900 QOO0 90O 90O o
ampliacoes

Manutencao 2.400 o o o o o0 2400
Equipamentos/edificaces/ 1350 500 25 25 25 100 675
outros

Total de investimentos 8.607 900 1175 1125 1125 1.200 3.082
Total de custos operacionais 3.400 51 16 16 16 16 2.888

Fonte: Elaboragao propria.

* Plano de exploragdo rodovidria € o anexo técnico ao contrato de concessio em que se
estabelecem todas as obrigagdes de investimentos e servigos operacionais, seus prazos €
parametros técnicos e de desempenho.

Tabela 2

Investimentos e custos necessarios a execucao do PER
com postergacao de dois anos da ampliacao

(valores em R$ milhées)

Total Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Anos

1 2 3 4 5 6 7 8aso
Trabalhos iniciais 400 400 o o o o o o o
Restauracao 857 0O 250 200 200 200 1 1 6
Obras de melhorias e 3.600 o o o 900 900 900 900 o
ampliacoes
Manutencao 2.400 o o o o o 96 96 2.208
Equipamentos/ 1350 500 25 25 25 100 5 5 665
edificacdes/outros
Total de investimentos  8.607 9oo 275 225 1125 1.200 1002 1002 2.879
Total de custos 3.400 51 16 16 16 16 16 16 2.657
operacionais

Fonte: Elaboragao propria.
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Reequilibrio econémico-financeiro ideal

Para fins deste exercicio, supde-se que a proponente vencedora
acredite na possibilidade de atraso de dois anos nas obras de am-
pliagdo da capacidade. Sera calculado, segundo o plano de negocios
real da concessionaria, o reajuste da tarifa que levaria a proponente
a auferir a mesma remuneragdo sobre os investimentos realizados
que seria obtida se ndo houvesse atraso, ou seja, o reajuste da tari-
fa para a manutencdo do equilibrio econémico-financeiro implicito
nesse plano de negocios.

Como ilustrado na Tabela 2, postergou-se o fluxo de investimen-
tos das obras de ampliacdo de capacidade em dois anos. Por sim-
plificacdo do exercicio, todas as demais projecdes serdo mantidas
constantes, como anteriormente apresentado.

Como resultado, obtém-se uma redugdo da tarifa para o usuario,
a qual passaria a R$ 6,4247/100 km a partir do oitavo ano da con-
cessdo, 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-
sdo, e solicitando que a célula que apresenta a TIR do fluxo de caixa
de projeto atinja a taxa objetivada.

Plano de negocios ficticio para fins de “jogo de planilhas”

Nesta se¢do, o exercicio consistird na suposicdo de que a propo-
nente vencedora possa apostar em evento que leve ao reequilibrio
futuro do contrato de concessdo. Antevendo atraso de dois anos na
entrega das obras de ampliag¢ao de capacidade, a proponente poderia
vislumbrar a possibilidade de uso do instrumento de reequilibrio
economico-financeiro, de forma a maximizar seu retorno sobre o
investimento no projeto.
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Assim, ainda que ndo corresponda ao plano de negocios real pro-
jetado pela proponente, supde-se que os investimentos e custos que
componham o plano de negocios efetivamente entregue pela propo-
nente sigam o cronograma e valores da Tabela A.

Nota-se que os investimentos para a execucao das obras de am-
pliacdo de capacidade seguem o mesmo cronograma apresentado no
primeiro caso, de forma que a execu¢ao dos investimentos figure no
plano de negdcios em momento compativel 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
usuario apresentada também no primeiro caso, mantendo-se a TIR
de projeto em 8,00% a.a.

O exercicio deste exemplo consistiu em compensar, por meio da
rubrica de total de custos operacionais, as manipulagdes efetuadas
na rubrica de obras de melhorias e amplia¢des, de forma que o fluxo
de caixa resultante ndo tenha alterada sua TIR.

Reequilibrio econémico-financeiro com base no plano
de negocios ficticio

Ao verificar o atraso na entrega das obras de ampliagdo de capacida-
de e estando o plano de negocios entregue pela proponente vinculado
ao contrato de concessdo, o poder concedente teria de calcular o
reajuste tarifario necessario a recomposicao do equilibrio econdmi-
co-financeiro do contrato baseado nesse plano de negocios.

Neste exercicio, o reequilibrio para evento de atraso nas obras
de ampliag@o de capacidade da rodovia sera calculado com base no
plano de negocios ficticio apresentado no caso anterior (Tabela A).
Para tanto, sera 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
usuario seria reduzida para R$ 6,8459/100 km a partir do oitavo
ano. Trata-se, pois, de uma redugdo em magnitude inferior aquela
encontrada no exercicio do segundo caso.

Maximizacao do retorno do projeto pelo uso do plano
de negdcios ficticio

Ao se observar que a magnitude da redugdo tarifaria, calculada
com base no plano de negdcios ficticio entregue, ¢ muito inferior
a reducdo obtida com o plano de negocios real da proponente, cabe
avaliar o efeito, no fluxo de caixa real da concessionaria, do rea-
juste tarifario realizado segundo o plano de negdcios ficticio vin-
culado ao contrato. Essa diferenga representa um aumento na TIR
de 8,00% a.a. para 8,70% a.a. no plano de negdcios real da conces-
sionaria ou, de outra maneira, um valor presente liquido positivo de
R$ 243.759.795,87 a taxa de 8,00% a.a.

A sequéncia de etapas demonstradas retrata o exercicio mais
simplificado de “jogo de planilhas”, ao alterar uma unica rubrica
em um sentido e compensa-la pela alteragdo em outra, mantendo
constantes todas as demais rubricas e a propria TIR de projeto.

Quando diversas rubricas sao trabalhadas em conjunto, torna-se
mais dificil constatar a manipulacdo dessas variaveis no intuito de
maximizar os retornos privados obtidos com o projeto.

Note-se que esse ¢ um problema da utilizagao de quaisquer flu-
xos de caixa para reequilibrio, € ndo somente daqueles que cons-
tem no plano de negocios formulado pela proponente e vinculado
ao contrato. Esse problema, porém, ¢ acentuado pela utilizagao de
valores fixados pela proponente a época da formulagao da propos-
ta econdmica, sem qualquer participacdo efetiva do poder publico.

198 Revista do BNDES 46, dezembro 2016



Nessa situagdo, a proponente podera estabelecer livremente seus
ganhos a partir dos eventos de reequilibrio, que ela aposta que ocor-
rerdo ou mesmo que incentivara a ocorrer, para efetivar os ganhos
embutidos no plano de negdcios, configurando o chamado “jogo
de planilhas”.

Nessa situacdo, por todas as variaveis estarem fixas no tempo,
inclusive os custos dos investimentos (representando os custos no
momento da elaboragdo da proposta), também existird outra pos-
sibilidade de ganho, em face do maior decurso de tempo entre a
tomada dos pregos considerados no fluxo de caixa e o inicio da
vigéncia da tarifa reajustada. Se constatada essa hipotese adicio-
nal, estar-se-ia devolvendo ao poder concedente parcela dos ris-
cos de variacdo de pregos, ainda que o contrato aloque tal risco
a concessionaria.

De forma semelhante, a crenca na evolugao tecnoldgica que per-
mita economias no uso de insumos em outros servigos teria efeito
semelhante ao do caso ilustrado. Ao desconsiderar tal economia no
plano de negocios entregue, estar-se-ia equivalentemente inflando
valores de investimentos nessas outras rubricas, da mesma forma
que o exemplo utilizado o fez com custos operacionais. Entdo, a
utilizacao de valores constantes no plano de negocios da proponen-
te para fins de reequilibrio congela a tecnologia e as combinacdes
de insumos determinadas no momento da formulagdo da proposta
econdmica, devolvendo ao poder concedente os riscos de evolugio
tecnologica e quantidades de insumos, ainda que tais riscos tenham
sido alocados pelo contrato a concessionaria.
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Tabela 3

Investimentos e custos ficticios para a execucao do
PER com objetivo de “jogo de planilhas” (valores em
R$ milhoes)

Total Ano Ano Ano Ano Ano Anos
1 2 3 4 5 6a30

Trabalhos iniciais 400 400 o o o o o
Restauracdo 857 o 250 200 200 200 7
Obras de melhorias e 1.200 o 300 300 300 300 o
ampliacoes

Manutencao 3.400 o o o o o 3.400
Equipamentos/ 1.350 500 25 25 25 100 675
edificacoes/outros

Total de investimentos 7.207 900 575 525 525 600 4.082
Total de custos 9.137 128 3n 3n 3n 3n 7.766
operacionais

Fonte: Elaboragao propria.

Tabela 4
Investimentos e custos ficticios para a execucao do PER
com postergacao de obras (valores em R$ milhées)

Total Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Anos
1 2 3 4 5 6 7 8a3o

Trabalhos iniciais 400 400 o o o o o o o
Restauracao 857 O 250 200 200 200 1 1 6
Obras de melhoriase  1.200 o o o 300 300 300 300 o
ampliacoes

Manutencao 3.400 o o o o o 136 136 3.128
Equipamentos/ 1350 500 25 25 25 100 5 5 665
edificacdes/outros

Total de 7.207 90O 275 225 525 600 442 442  3.799
investimentos

Total de custos 9.137 128 31 3n 3n 31 31 31 7145

operacionais

Fonte: Elaboragao propria.
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Conclusoes

A utilizagdo de um plano de negdcios entregue pela licitante como

ferramenta para a recomposicao do equilibrio economico-financei-
ro de contratos de concessao de rodovias pode produzir distor¢des

econdmicas e regulatorias, em especial quando a concessao segue
modelo regulatério non-cost-based. Esse tipo de atuagao manifesta
um potencial intento de prejudicar a modicidade tarifaria e a propria
qualidade dos servigos prestados, em suma, por:

Uso oportunista do plano de negocios pelo regulado: sabendo
a licitante — futura concessionaria — que o plano de negocios a
servir como ferramenta de reequilibrio sera por ela concebido
e entregue ao poder concedente, podera ela agir oportunistica-
mente, elaborando-o de forma a maximizar seus retornos em
processos de reequilibrios, que podem eventualmente até ser
fomentados por ela mesma. Esse plano pode ser montado da
forma mais conveniente a concessionaria para fins de reequili-
brio, em detrimento de representar o que realmente a concessio-
naria espera do empreendimento: trata-se do denominado “jogo
de planilhas”. Ocorre que resta ao regulador pouca capacidade
de critica a informagdes do plano de negdcios, tais como:
— acomposicao exata de custos por rubrica da planilha;
— areferéncia de custo utilizada pelo licitante; e
— sinergias e peculiaridades do modelo de negocio do lici-
tante com impacto direto sobre os custos.

Descompasso entre a tarifa para o usuario ¢ a qualidade do
servico prestado: somada a alta probabilidade de a conces-
sionaria gerar demandas para a recomposicdo do equilibrio
a baixa capacidade de critica por parte do poder concedente,
a concessionaria podera obter ganhos superiores por meio do
aumento da tarifa resultante do reequilibrio, sem vinculo com
a qualidade do servigo prestado aos usuarios.
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Perda da atualidade tecnoldgica e da vantagem econdmica bus-
cadas pelo certame: o plano de negocios vincula o poder con-
cedente aos precos e aos custos definidos unilateralmente pela
concessionaria no momento da licitagdo. Com isso, reequilibrios
ao longo de todos os anos do contrato usardo como referéncia
pregos, insumos ¢ custos fixos desatualizados, ndo adequados
aos precos, custos e tecnologias no momento do reequilibrio.

Desrespeito a matriz de riscos estabelecida em contrato: como
todas as informacgdes de despesas, investimentos, demanda e
taxa de retorno do fluxo de caixa constituem a ferramenta
para o reequilibrio e sdo unicamente definidas no momen-
to da entrega da proposta pela concessionaria, vislumbra-se
provavel afronta a matriz de risco. Isso porque, para efeitos
de reequilibrio, todos os valores que comporiam as variaveis
atribuidas como riscos da concessionaria seriam definidos
exclusivamente por ela na entrega da proposta econdomica
para o leildo, permitindo, assim, que ela consiga manipular
as dimensodes dos impactos dos reequilibrios sobre as partes.

Distor¢ao do modelo regulatorio: os atuais contratos de con-
cessdo de rodovias federais adotam um modelo de regulacao
de preco que ndo ¢ baseado no custo do regulado (modelo
non-cost-based). Isso significa dizer que o prego nao ¢é reali-
nhado periodicamente aos custos incorridos pela empresa
regulada, posto que o contrato busca especificar ex ante as
principais regras que regerao a relagdo entre a concessio-
naria e o poder publico. A utilizacdo do plano de negdcios
como ferramenta para o reequilibrio carrega inadequadamen-
te atributos de outro modelo de regulagdo de preco baseado
no custo da empresa (modelo cost-based), em que o regulador
estabelece o preco (e o restabelece periodicamente ao longo
do contrato) com base nos custos incorridos (ex post) para a
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prestacao de servigo, bem como a aplicacdo de uma taxa de
retorno adequada.'®

Em varias ocasioes, as falhas regulatorias elencadas parecem
decorrer, a0 menos em parte, da materializagdo da assimetria de
informagao entre regulado e regulador, cuja probabilidade de ocor-
réncia, por sua vez, ¢ bastante elevada nos casos em que ha vincula-
¢do do plano de negdcios ao contrato de concessdo. A assimetria de
informacao ¢ uma das falhas de mercado que impedem a eficiéncia
econdmica de contratos, gerando perda de bem-estar.

No caso de vinculagdo de plano de negdcios entregue por propo-
nentes aos contratos de concessao rodoviaria, a perda de bem-estar
recairia inevitavelmente sobre os usudrios, a quem seriam imputa-
dos custos que ndo existiriam em contratos eficientes.

Por esse motivo, os contratos de concessao de rodovias tém evo-
luido no sentido de afastar a utilizagdo desse instrumento para o
referido fim. Nesse sentido, a ANTT procurou criar mecanismos
alternativos de recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro
dos contratos de concessdo rodoviaria da terceira etapa, de forma a
preencher a lacuna que resultou do afastamento da entrega do refe-
rido plano de negocios.

Os mecanismos criados procuraram estabelecer em contrato as
metodologias para a recomposi¢cdo dos diversos eventos ensejadores
de reequilibrio, de forma a compatibilizar os tratamentos dispen-
sados ao modelo de regulacdo por contrato. Assim, acredita-se que
foram também ampliados o escopo da concorréncia, pela explora-
cdo da infraestrutura, e o grau de completude do contrato, em uma
tentativa de minimizar os riscos de selegdo adversa de maus presta-
dores de servigos publicos pelos leildes.

18 Para mais informagdes sobre diferentes modelos regulatorios, ver Camacho e
Rodrigues (2014).
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Apéndice | Efeitos do reequilibrio em funcao da
taxa utilizada

Neste exercicio, pretende-se ilustrar duas situagoes:

1. Ainda que ndo se tenha o propoésito de garantir qualquer taxa
de retorno a concessionaria, a utilizago, para fins exclusivos
de reequilibrio, de uma taxa de desconto compativel com o
custo de capital no momento do evento a ser reequilibrado, e
distinta daquela constante no fluxo originalmente previsto no
plano de negocios, frustrard tanto menos as expectativas de
retorno da concessionaria quanto mais similar for o projeto
paralelo em relagdo ao projeto original.

2. A utilizagdo, para o reequilibrio futuro, da taxa prevista ini-
cialmente no plano de negocios provoca distor¢des na expec-
tativa de retorno, que serdo tanto maiores quanto maior for a
diferencga entre aquela taxa inicial ¢ a taxa de mercado para
um projeto paralelo no momento do reequilibrio.

Para ilustrar a situagdo 1, tome-se como exemplo o fluxo de cai-
xa originalmente previsto pela concessionaria e apresentado na Ta-
bela A, com uma TIR de 11,00%.

Em seguida, imagine-se que a concessionaria tenha sido desobri-
gada do investimento de R$ 70,10 no ano 1. Sem o reequilibrio, 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 reequilibrio, verifica-se que o custo de opor-
tunidade do capital no momento do desequilibrio é compativel com
uma taxa de retorno de 5,00% ao ano, de forma que a concessiondaria
poderia aplicar os R$ 70,10 em outro ativo que lhe permitisse aufe-
rir esse retorno. O fluxo de caixa marginal para o reequilibrio — ou
seja, em quanto a tarifa dos anos seguintes tera que ser reduzida
em fun¢do da ndo realizagdo desse investimento — € apresentado na
Tabela C. Assim, o fluxo de caixa reequilibrado da concessao passa
a ser o representado na Tabela D, apresentando uma TIR de 12,49%.

Esse recurso de R$ 70,10, que a concessionaria ndo investiu nesse
projeto, estara livre para ser investido a 5,00% ao ano, que ¢ a taxa no
momento em projetos paralelos similares (ou seja, com caracteristi-
cas, riscos, prazos, setor etc. similares). Se esse valor for aplicado no
projeto da Tabela E, obtera um retorno de 5,00% ao ano. E importan-
te observar que o projeto paralelo, apesar de ter a TIR de 5,00%, nao
tem a mesma caracteristica do projeto original, uma vez que a curva
de retorno ¢ diferente (o retorno do ano 3 ¢ 70,00% superior ao do
ano 2, enquanto no projeto original essa relacdo ¢é inferior a 10,00%).

Considerando os dois projetos — o projeto reequilibrado (Tabela D)
e o projeto paralelo (Tabela E) —, o fluxo total, equivalente & 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 simplificacdo e aproximacao, apenas para explicar o con-
ceito, a concessionaria esta perdendo um fluxo de uma determinada
remuneragdo e substituindo-o por outro de mesmo ganho, de forma
que, no total, o resultado permanece aproximadamente inalterado.

Mas o que aconteceria se o reequilibrio fosse feito a mesma taxa
do fluxo de caixa original? Sera que a expectativa de retorno da
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concessionaria se manteria? Para exemplificar a situagcdo 2, consi-
dere o mesmo fluxo da Tabela A ¢ com a mesma desobrigagao de
investimento de RS 70,10. Entretanto, o reequilibrio sera feito a taxa
de 11,00% ao ano, em vez de a 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 concessiondria com os dois fluxos € o
apresentado na Tabela I, com uma TIR de 9,73%, bastante inferior
a expectativa de retorno inicial. Analogamente, nesse exemplo, a
concessiondria esta trocando um fluxo de determinado retorno por
outro de retorno bastante inferior, fazendo com que o retorno total
seja reduzido. A conclusdo é que, ao se reequilibrar o evento a mes-
ma taxa do projeto original, a expectativa de retorno serd alterada,
na medida em que a taxa do momento ¢ diferente da original.

Tabela A
Fluxo de caixa original
Anoo Ano1 Ano2 Ano3

Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa RS
Entradas o 1,000 0,00 100 1,000 100,00 132 1,000 132,00 145 1,000 145,00
Saidas 150,00 170,10 0,00 0,00
Fluxo de (150,00) (70,10) 132,00 145,00
caixa
TIR 1,00%

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela B
Fluxo de caixa com desobrigacao de investimento
Anoo Ano1 Ano2 Ano3

Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa  R$ Veiculos Tarifa RS
Entradas o 1,000 0,00 100 1,000 100,00 132 1,000 132,00 145 1,000 145,00
Saidas 150,00 100,00 0,00 0,00
Fluxo de (150,00) 0,00 132,00 145,00
caixa
TIR 27,90%

Fonte: Elaboragdo propria.
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Tabela C

Fluxo de caixa do calculo de reequilibrio

Ano o Ano1

Ano 2

Ano3

Veiculos Tarifa RS  Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa RS

Veiculos Tarifa  R$

Entradas 0 0,000 0,00 100 0,000 0,00

32 (0273) (35,97)

s (0273) (39,51)

Saidas 0,00 (70,10) 0,00 0,000
Fluxo de 0,00 70,10 (35,97) (39,513)
caixa

TIR 5,00%

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela D
Fluxo de caixa reequilibrado

Ano o Ano1

Ano2

Ano3

Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa RS

Veiculos Tarifa RS

Veiculos Tarifa RS

Entradas 0 1,000 0,00 100 1,000 100,00

132 0,728 96,03

145 0728 105,49

Saidas 150,00 100,00 0,00 0,00
Fluxo de (150,00) 0,00 96,03 105,49
caixa
TIR 12,49%
Fonte: Elaboragdo propria.
Tabela E
Fluxo de caixa de um projeto paralelo
Anoo Ano1 Ano2 Ano3
Entrada (R$) NA 0,00 28,10 47,78
Saida (R$) NA 70,10 0,00 0,00
Fluxo de caixa NA (70,10) 28,10 47,78
TIR 5,00%

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela F

Fluxo de caixa resultante do fluxo de caixa reequilibrado
somado ao fluxo de caixa do projeto paralelo

Anoo Ano1 Ano 2 Ano3
Entrada (R$) 0,00 100,00 124,13 153,27
Saida (R$) 150,00 170,10 0,00 0,00
Fluxo de caixa (150,00) (70,10) 124,13 153,27
TIR 10,92%
Fonte: Elaboragdo propria.
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Tabela G

Fluxo de caixa do calculo do reequilibrio a 11,00% a.a.

Anoo Ano1 Ano 2 Ano3
Veiculos Tarifa RS  Veiculos Tarifa R$ Veiculos Tarifa R$ Veiculos Tarifa R$
Entradas 0 0,000 0,00 100 0,000 0,00 132 (0,296) (39,106) 145 (0,296) (42,958)
Saidas 0,00 (70,10) 0,000 0,000
Fluxo de 0,00 70,10 (39,106) (42,958)
caixa
TIR 1,00%
Fonte: Elaboragdo propria.
Tabela H
Fluxo de caixa reequilibrado (11,00%)
Ano o Ano1 Ano2 Ano3
Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa  R$
Entradas o 1,000 0,00 100 1,000 100,00 132 0704 9289 145 0,704 102,04
Saidas 150,00 100,00 0,00 0,00
Fluxo de (150,00) 0,00 92,89 102,04
caixa
TIR 1,00%

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela |

Fluxo de caixa resultante do fluxo de caixa reequilibrado
(11,00%) somado ao fluxo de caixa do projeto paralelo

Anoo Ano1 Ano 2 Ano3
Entrada (R$) 0,00 100,00 121,00 149,82
Saida (R$) 150,00 170,10 0,00 0,00
Fluxo de caixa (150,00) (70,10) 121,00 149,82
TIR 9,73%

Fonte: Elaboragédo propria.
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Titulos e garantias de impacto social:
adaptacao do modelo para o Brasil

Luciano Quinto Lanz
Rafael Veneza Quimas Macedo
Patricia do Amaral Moreira Damasceno’

Resumo

O uso de estruturas de pagamento por resultados é cada vez mais
comum nas contratagdes governamentais ao redor do mundo. A
contratacao de servigos sociais prestados por organizagdes nao go-
vernamentais com base nesse tipo de estrutura passou a ser utilizada
a partir de 2010, com a criacdo da modalidade de titulos de impacto
social (social impact bonds — SIB) no Reino Unido. No entanto, esse
modelo ndo tem sido utilizado no Brasil. Esta pesquisa tedrica pro-
poOe adaptacdes no modelo de SIB e de garantias de impacto social
(social impact guarantee — SIG) para viabilizar sua implantagdo no
Brasil, além de aventar melhorias na legislagao e no marco regulato-
rio. Para a elaboragdo da proposta, foram pesquisadas a experiéncia
internacional sobre SIB e SIG e a experiéncia brasileira com par-
cerias publico-privadas e parcerias com entidades do terceiro setor
(organizagoes da sociedade civil, organizacdes da sociedade civil de
interesse publico e organizagdes sociais). O modelo proposto trata
das possiveis dificuldades com a legislacao atual e sugere alteracdes
na legislagdo e no marco regulatorio, além de melhores praticas de

" Respectivamente, administrador, doutor em Administra¢do pelo IAG/PUC-Rio e
mestrando em Administragdo Publica pela Columbia University/NY; administra-
dor, mestre em administragdo pelo Coppead/UFRJ; e advogada, pds-graduada em
Direito Empresarial pela FGV-RJ, todos do BNDES. Este artigo ¢ de exclusiva res-
ponsabilidade dos autores, ndo refletindo, necessariamente, a opinido do BNDES.
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gerenciamento de risco e de modelagem de SIBs e SIGs. Como con-
sideragdes finais, sdo discutidas agdes para viabilizar a implemen-
tacdo do modelo e propostas para pesquisas futuras.

Palavras-chave

Titulos de impacto social. Finangas sociais. Garantias. Gerencia-
mento de riscos. Parcerias publico-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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Introducao

Os governos tém duas maneiras de executar seus servigos: direta-
mente, com o0 uso da maquina publica, ou indiretamente, por meio
da contratacdo de um terceiro, sendo esse terceiro uma organizagao
ndo governamental. As principais caracteristicas desse contrato sdo:
geralmente, ¢ uma contratagdo por escrito cujas condigdes podem
ser impostas por lei; ha um instrumento juridico definindo o preco,
0 bem ou o servigo, o cronograma e padrdes de qualidade na execu-
¢do; e, para 0 governo, o contrato ¢ normalmente acordado com uma
organizagdo nao governamental. Essa opc¢do ¢ frequentemente des-
crita como outsourcing ou “terceirizagao” e busca a reducao de cus-
tos, reducdo do tamanho do Estado, ganhos de eficiéncia, ampliagdo
e melhoria dos servigos. Recentemente, esse tipo de contratacdo de
servigos para a comunidade cresceu rapidamente.

De acordo com Eimicke (2015), a administragdo publica enfrenta
alguns desafios na contratacdo, tais como: conflitos de interesses
e questdes éticas; baixa prioridade dada por alguns empreiteiros a
agéncia governamental em questdo; poucos fornecedores disponi-
veis; dificuldades na medi¢ao e no monitoramento do desempenho;
extensos e complicados procedimentos de contratagdo etc.

Nos ultimos trinta anos, o papel exercido pelo governo na ad-
ministracdo publica passou por uma série de inovagdes em todo o
mundo. Nos anos 1980, influenciados pela parceria e pela afinidade
ideologica entre Margaret Thatcher (Reino Unido) e Ronald Reagan
(Estados Unidos), a agenda liberal iniciou uma revisao do papel do
governo na sociedade. Esse movimento resultou em uma desregu-
lamenta¢do da economia, em privatizagdes e na adogao, pela admi-
nistragao publica, de uma cultura empreendedora. Durante os anos
1990, a transformacao do setor publico continuou, principalmente
com o foco voltado para o aumento da eficiéncia dos servigos publi-
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cos. Na primeira década dos anos 2000, o conceito de eficiéncia —
fazer mais com menos — deu origem ao conceito de eficacia — a
obtencao dos resultados esperados. Além disso, as questdes da des-
centralizacdo e da preferéncia pela prevengdo, em vez da remedia-
¢do, foram postas na ordem do dia, da mesma forma que se buscou
o aperfeigoamento dos contratos de prestacdo de servigos tercei-
rizados, com a inclusdo de clausulas de pagamento por resultado
(payment by results — PbR) (EIMICKE, 2015).

A tendéncia crescente para aferir os resultados no setor publico,
além de reduzir os orgamentos publicos, tem levado ao aumento da
utilizagdo de inovagdes financeiras para financiar projetos sociais.
Os titulos de impacto social, também chamados de titulos de desen-
volvimento social (SIBs), sdo um tipo de acordo PbR que redunda
em um contrato baseado em resultados, em que os investidores sdo
pagos de acordo com as melhorias mensuraveis alcangadas pelas
intervengdes sociais que eles mesmos financiam (NICHOLLS;
TOMKINSON, 2013).

Segundo McKinsey & Company (2012), apesar de a participa-
¢do do intermedidrio aumentar o custo da intervencdo, os SIBs, de
fato, oferecem trés beneficios principais: (i) sdo uma ferramenta
para ganhar escala em intervengdes sociais; (ii) apoiam o objetivo
do governo de transformagao do desempenho; e (iii) recompensam
o investimento do setor publico naquilo que funciona.

Esse modelo de financiamento e apoio a programas sociais ja
esta em uso em varios paises, proporcionando, assim, por exemplo,
a interveng¢do para minorar a situagao das pessoas sem teto, a reabi-
litagdo de presos e de usuarios de drogas e a prestacao de servicos
educacionais e de saude (MDRC, 2013).

O objetivo deste trabalho ¢ recomendar adaptagdes na legislagido
e no modelo de SIB para viabilizar sua implantagdo no Brasil. Para
isso, apresentam-se o historico, o contexto e detalhes sobre as prin-
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cipais caracteristicas dos SIBs, uma analise dos riscos e beneficios
relacionados ao uso desses titulos e oportunidades e alternativas
oferecidas pelo modelo para lidar com a situagao brasileira. Por fim,
recomenda-se sua implantag@o no Brasil.

O artigo esta estruturado em sete partes, incluindo esta introdu-
c¢do. A segunda parte apresenta a revisdo da literatura sobre SIBs. A
terceira parte trata do modelo de garantia de impacto social (SIG).
A quarta parte analisa os modelos juridicos brasileiros de contrata-
¢do e parceria entre o setor publico e o setor privado e sua adap-
tacdo ao modelo de SIB. A metodologia utilizada ¢ explicada na
quinta parte. Na sexta, expoe-se o modelo de estruturacdo de SIB
proposto, com as propostas de estruturagao juridica e de mitigacao
de riscos, e avaliam-se e discutem-se os resultados. Na ultima parte,
sdo apresentadas as consideracdes finais e as recomendagdes para
pesquisas futuras.

Titulos de impacto social

Para a elaboracdo de uma proposta de uso de SIBs no Brasil, ¢ feita
uma revisdo da literatura sobre o SIB no mundo, identificando-se
0s principais riscos associados, e discute-se a experiéncia brasileira
em finangas sociais.

De acordo com McKinsey & Company (2012), o SIB ¢ um mo-
delo financeiro em que apenas os investidores privados fornecem
capital para organizagdes sem fins lucrativos implantarem projetos
de interveng¢ao social. O governo s6 remunerara esse investidor se o
programa for bem-sucedido e em condigdes mensuraveis. Os SIBs
operam ligando trés setores:

i. o dos financiadores interessados na contratacdo baseada em
evidéncias;
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ii. o governo interessado na contratacdo com base no desem-
penho; e

iii. os investidores a procura de oportunidades, resultando em
duplo retorno — financeiro e social.

Um dos propositos dos SIBs ¢ a implementagdo de interven-
¢coes que reduzam as despesas do governo a curto prazo com 0s
servigos para a comunidade (MULGAN et al., 2011). Se for possi-
vel produzir evidéncias quantificaveis do sucesso da intervencao,
0 governo ira retornar uma porcentagem de sua economia para
os investidores, recompensando o risco que eles assumiram. Por
outro lado, se a falta de mudanca social ou a falta de evidéncia
mensuravel de mudanga for constatada, ndo havera pagamento
para os investidores, e eles, por sua vez, incorrerdo 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
esta estruturado. Os investimentos iniciais deverdo ser realizados
exclusivamente por investidores privados ou filantropicos, € o go-
verno s6 remunera os investidores se os resultados acordados forem
alcancados. As recompensas financeiras para os SIBs estdo rela-
cionadas aos resultados sociais, tais como a melhoria da saude e
do emprego sustentavel ou a diminuicdo de taxas de reincidéncia
criminal e de uso de drogas.

E importante notar que “ndo existe almogo gratis”. O governo
deve estar disposto a fazer os pagamentos que cubram o custo total
da prestacdo de servigos, mais a taxa de retorno exigida pelos in-
vestidores — incluindo a compensagao suficiente para o risco de nao
cumprimento das metas de desempenho.

A Figura 1 mostra o fluxo de direitos e obrigagdes entre as prin-
cipais partes interessadas na operagdo de um SIB.
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Figura1

Principais partes interessadas (stakeholders) e fluxo de
direitos e obrigacoes de um SIB

Investidor
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Retém economias

Governo
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Produz
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melhorados para
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Avalia os resultados

produzidos e reporta ao
governo e/ou intermediario

Fonte: Adaptado de Edwards (2014).

Analisando a Figura 1, é possivel 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 intervencao atingir as

metas acordadas, resultando em uma reducao dos gastos do

governo nesse segmento especifico.

* O prestador de servigos: ente privado responsavel pela propo-

sicdo do SIB (em alguns casos) e pela execucdo da interven-

¢do, garantindo que seus objetivos sejam cumpridos e ava-

liando o impacto social.

* Os investidores: responsaveis 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 filantropicas, 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, ha uma miriade de pos-
siveis combinag¢oes de risco versus retorno, de acordo com o
prazo, a garantia, a taxa de juros e outras condicdes.

* O intermediario: entidade que age como elo, como mediador,
entre as outras trés partes para tentar buscar um acordo, nesse
caso, um SIB. O intermediario também pode propor o SIB.

Segundo Parkinson (2015), em SIBs recentes ha uma tendéncia
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 intermediario ou pelo
governo, de acordo com a estrutura do SIB.

A partir da estrutura tipica de um SIB, segundo Edwards (2014),
¢ possivel identificar beneficios potenciais, que sdo abordados a se-
guir (e referidos pela numeragao na Figura 1):

1. SIBs oferecem oportunidades de gerar uma mistura de retor-
no social e financeiro sobre o investimento para trusts' e fun-
dagoes, investidores comerciais e institucionais, individuos
de alta renda e, possivelmente, para pequenos investidores.
Os retornos sociais e financeiros estdo alinhados porque os
investidores esperam receber retornos financeiros por melho-
rias nos resultados sociais, que também podem beneficia-los
com um melhor padrio de vida.

2. Os SIBs fornecem recursos adicionais para a prestagiao de
servicos. Os empreendedores sociais, que sdo prestadores
de servigos, sdo encorajados a inovar, a fim de maximizar

' Tipo de estrutura que permite separar o direito aos recursos aplicados da pro-

priedade legal do investimento e de sua administragao.
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os resultados para o publico-alvo. Esses recursos, associados
a contratos de prazo mais longo, permitem que os provedo-
res de servigos empreguem funcionarios em tempo integral,
ampliem as operagdes e ganhem a confianca dos usuarios
do servigo.

3. Do ponto de vista do publico-alvo, os servigos sdo prestados
para atender as necessidades de um grupo de individuos para
os quais os resultados dos servicos sociais podem ser me-
lhorados de forma mensuravel. Os pagamentos por parte dos
governos sao feitos com base na melhoria dos resultados para
o grupo especifico de individuos, a fim de que haja alinha-
mento entre o publico-alvo e os investidores.

4. Na perspectiva dos governos, os SIBs garantem que eles s6
fardo os pagamentos se as intervencdes sociais melhorarem
os resultados para os usuarios do servigo (representados pelo
publico-alvo). Assim, o setor publico transfere o risco do de-
sempenho das intervengdes financiadas para os investidores.
Se as intervengdes falharem, o governo fica desobrigado de
repassar qualquer reparacao financeira ao intermediario, que,
por consequéncia, ndo tera obrigacdo de remunerar os inves-
tidores privados.

5. Os SIBs também formam um novo mercado a ser explora-
do por intermediarios (mercado financeiro), abrangendo
uma gama de fungdes relativas a seu desenvolvimento e a
sua execucdo. Os intermediarios podem realizar estudos de
viabilidade, fazer diligéncias, negociar acordos, estruturar as
sociedades de propdsito especifico (SPE), avaliar resultados,
levantar capital e gerir os riscos. Os contratos de cada SIB
especificam a forma de remuneragdo do intermediario, 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 intermediario funcio-
naria de forma semelhante a um investidor, arriscando seus
proprios recursos.

O fluxo usual de estruturagdo de um SIB comega com uma pro-
posta do intermediario ou do préprio governo, que busca um inter-
mediario no mercado. A captacgao de recursos no mercado ¢ feita com
base em um contrato com o governo ou em, pelo menos, um memo-
rando de entendimento inicial. O fluxo de caixa tipico da operagao
seria um aporte dos investidores, aporte esse que sera pago confor-
me os resultados para cada periodo ou intervengio forem atingidos.
Os prazos de pagamento e taxas de retorno variam de acordo com o
tipo de interven¢do (NICHOLLS; TOMKINSON, 2013).

Experiéncia internacional com SIBs

A primeira experiéncia reconhecida internacionalmente com o mo-
delo de SIB ocorreu no Reino Unido com os titulos de impacto so-
cial para a Her Majesty Prison Peterborough, em marco de 2010.
O SIB foi langado em colaboragdo com o Ministério da Justiga do
Reino Unido, e os servigos em questdo deverdo ser entregues até
2017. O investimento foi de £ 5 milhdes. O contrato estipulava que
0 governo britanico iria efetuar os pagamentos aos investidores em
caso de redugdo de reincidéncia criminal abaixo de um determina-
do patamar, e a taxa interna de retorno anual, se o projeto atingisse
sucesso, seria de 13% para uma intervencao com prazo de sete anos
(NICHOLLS; TOMKINSON, 2013).

O contrato, vinculado ao sucesso da intervenc¢do da interven-
¢do na prisao de Peterborough, condiciona os pagamentos a apenas
um unico resultado: o nimero de novas condenagdes por infragdes
cometidas nos 12 meses apo6s a libertacao dos condenados. Esse nu-
mero ¢ 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 policia em relagdo ao mesmo periodo de tempo e combinados
com uma base de controle: antecedentes criminais, idade e etnia.
Cada usuario do servigo de Peterborough é comparado com até dez
criminosos semelhantes. Isso reforca a confiabilidade do sistema
de avaliagdo 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
mensuraveis. 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

I Investidor I

Retorno depende do

sucesso —
Ministério de

I Parceria de impacto social I_ Justica/fundo da
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Fonte: Adaptado de Nicholls e Tomkinson (2013).
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Os investidores sdo, principalmente, fundos e fundagdes de ca-
ridade, algumas das quais representam riqueza individual ou ins-
titucional. A parceria de impacto social ¢ uma SPE e destina-se a
intermediar a operacdo entre a administragdo publica e os pres-
tadores de servicos. Os servicos de primeira linha sdo geridos
pela One Service, uma organizacdo criada especificamente para
esse SIB. A One Service negocia contratos para oferecer servicos
com parceiros empresariais sociais, incluindo o St. Giles Trust, o
Ormiston Confianga e Sova. O publico-alvo ¢ formado por trés mil
presos do sexo masculino, € 0 governo ¢é representado pelo Minis-
tério da Justica.

O publico-alvo foi dividido em trés grupos de mil presos, de
acordo com as datas de liberacao. Os resultados do primeiro grupo,
encerrado em agosto de 2014, indicaram uma redugao de 8,4% na
reincidéncia, acima da meta 7,5% para todo o periodo. No entanto,
ndo resultaram em pagamento, pois o contrato prevé o embolso para
cada grupo somente se a taxa for superior a 10% para esse primeiro
grupo ¢ um pagamento ao fim se a reducdo para a soma de todos
os grupos for superior aos 7,5%. O resultado do segundo grupo ain-
da ndo foi divulgado, enquanto o terceiro grupo foi suspenso de-
pois da criag@o de um programa nacional do governo britanico para
atender a uma populag@o de cinquenta mil presos. As clausulas do
contrato previam essa possibilidade, com a avalia¢do 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 contratacdo PbR; por isso, para
novas iniciativas, ¢ possivel identificar ligoes, trés das quais, impor-
tantes, sdo destacadas a seguir:

i. Sabe-se que os critérios devem ser faceis de aplicar, mas

os registros do Peterborough SIB indicam que ¢ também
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importante que os investidores estejam confortaveis com
esses critérios que serdao utilizados para avaliar os resul-
tados da intervengdo e realizar o pagamento, portanto,
ao investidor.

ii. O prego correto do SIB depende de uma boa avaliagdo dos
riscos envolvidos, especialmente o risco de desempenho.
Assim, o acompanhamento dos SIBs e de seus resultados ¢
essencial para fornecer dados que possam ajudar o mercado
a melhorar o preco desse produto financeiro. Operar em um
patamar de valor justo € requisito para ganhar escala.

iii. O governo ndo precisa nem mesmo se manter em contato
com os prestadores de servicos, uma vez que tal tarefa pode
ser executada por uma SPE. O “Estado administrador” po-
deria dar lugar a um “Estado supervisor”, que ¢ menos bu-
rocratico, mais barato e mais focado no monitoramento do
desempenho e na exigéncia de resultados dos prestadores
de servigos.

O estado de Nova York implementou um SIB com base na expe-
riéncia do Reino Unido, o Rikers Island Social Impact Bond. O ex-
perimento buscou reduzir a taxa de reincidéncia criminal de jovens
delinquentes na prisdo 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 prisdo, com
o objetivo de “reduzir a elevada taxa de reincidéncia dessa po-
pulagdo, enfatizando a educagdo pessoal, a responsabilidade, o
treinamento ¢ o aconselhamento”, de acordo com a Manpower
Demonstration Research Corporation (MDRC), a organizacdo
que atuou como intermediario no gerenciamento do SIB. Os pres-
tadores de servigos (organizagdes 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-
lhdes para a MDRC financiar o projeto visando reduzir a reinci-
déncia entre os trés 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 redugdo de 8,5% na taxa de rein-
cidéncia teria possibilitado o reembolso, enquanto uma redugao
superior a 10% teria levado a um lucro para a Goldman entre
US$ 500 mil e USS 2,1 milhdes, dependendo da taxa de redugdo
(RUDD et al., 2013).

Além da Goldman — e da organizagdo intermedidria de gestao —,
a estrutura incluiu um avaliador independente (Vera Institute of
Justice) e os prestadores de servigos. A Bloomberg Philanthropies
garantiu US$ 6 milhdes, 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 intervengao nao tinha
conseguido reduzir a reincidéncia. Consequentemente, o progra-
ma nao teve continuidade e terminou em agosto de 2015 (COHEN;
ZELNICK, 2015).

Apesar do fracasso em obter a redugdo pretendida, o SIB ira for-
necer dados valiosos para ajudar a determinar o que é € 0 que nao €
eficaz para experimentos futuros. Segundo Cohen e Zelnick (2015),
certas licoes podem ser tiradas dessa experiéncia fracassada:

* Quando o SIB falha, os problemas sociais persistem, ainda
que os contribuintes ndo tenham precisado pagar os custos
de um eventual programa dedicado a esse fim. Os problemas
subjacentes que contribuem para a reincidéncia 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 € complexa e exige programas e politicas abrangentes
para atingir resultados. A tendéncia de implantacdo de pro-
gramas que produzam resultados mensuraveis rapidamente
pode prejudicar o desenvolvimento de programas publicos
mais abrangentes. Depois das experiéncias de Peterborough e
Rikers Island, parece mais adequado investir em programas
de longo prazo, eventualmente com gatilhos para a antecipa-
¢do 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-
¢des sociais. A luz do fracasso desse SIB, organizagdes fi-
lantropicas podem ser convidadas a assumir mais risco para
manter os SIBs atraentes para os investidores ou, do contra-
rio, os investidores exigirdo um prémio de risco superior para
investir em novos projetos.

O modelo SIB vem sendo cada vez mais usado em todo o mun-
do. Até 2016 ja havia mais de cinquenta SIBs implementados, com
investimentos totais superiores a US$ 100 milhdes. O modelo esta
sendo usado em paises como Australia, Canada, Estados Unidos,
Portugal, Bélgica, Paises Baixos, Alemanha, Irlanda. Escocia,
Coldmbia, Israel, Africa do Sul e outros. As areas de intervengao
abrangem creches, auxilio a populagdes de baixa renda, redugio
de desemprego de imigrantes, educagdo, inclusdo digital, auxilio
a populagdo sem teto, servigos de saude, suporte a maes solteiras,
adocgdo, abrigos para menores, entre outros (PARKINSON, 2015;
DIBWG, 2013). O Quadro 1 apresenta alguns SIBs classificados por
assunto e pais, demonstrando sua rapida disseminagdo como instru-
mento de interven¢ao social.
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Riscos associados a um SIB

O modelo de SIB apresenta diversos riscos, alguns inerentes ao pro-
prio modelo. Burand (2013) identifica os riscos associados aos SIBs,
a seguir relacionados.

Risco do modelo de intervencdo

Refere-se aquele em que ha a possibilidade de as intervengdes dos
servicos sociais escolhidos nao produzirem os resultados esperados.

Risco de execucdo

Esta intimamente relacionado a dificuldades inerentes ao modelo de
intervengao, pois abrange os desafios de desempenho, que sdo uni-
cos para a estrutura e os objetivos do SIB, bem como os desafios de
desempenho no project financing. O risco de execugdo mais 0bvio é
representado pelos prestadores de servigos sociais. Embora em uma
intervengao de servigo 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 servigo, caso
nao atinja as metas estabelecidas, prejudicando, em vez de auxiliar,
0 publico-alvo. Outro risco de execugdo ¢ que os prestadores de
servigos ajam inapropriadamente para atingir as metas de desem-
penho, fraudando dados ou atuando em acdes de curto prazo que
ndo atendam ao interesse do publico-alvo. Utilizando o exemplo de
reabilitacdo de presos, em vez de buscar sua inser¢ao na sociedade
em atividades produtivas, poderiam pagar ajuda legal para que eles
ndo sejam presos novamente ou para retardar essa prisdo caso co-
metam novos delitos.
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Risco de intermedidrio

E aquele em que o agente do SIB deixa de cumprir suas obrigacdes,
frustrando o cumprimento de metas sociais e financeiras. Em alguns
SIBs, os intermedidrios podem agir de forma muito proativa, como
gestores de fundos de private equity. Em outros, os intermediarios
podem funcionar mais como curadores passivos ou agentes fiscais.
O risco da intermediag@o, portanto, pode assumir varias formas.

Em primeiro lugar, os intermediarios de SIB podem nao estar a
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 € um risco
real, embora ndo haja registro historico relevante na intermediagao
de SIBs. Como resultado, muitos daqueles que oferecem servigos de
intermediacdo de SIB hoje, apesar de capazes de demonstrar suas
capacidades financeiras e de gestdo em outras areas, ainda estdo
aprendendo sobre o modelo.

Um segundo risco de intermediario ¢ o de ele falhar por fatores
ndo relacionados a suas fungdes e responsabilidades no SIB. Esse
¢ um risco com maior probabilidade de ocorrer com intermediarios
que tém outras responsabilidades financeiras e operacionais para
além de suas atividades relacionadas ao SIB.

Risco politico

\ \

Refere-se tanto a capacidade quanto a vontade do governo de
cumprir suas obrigagcdes sob uma estrutura de SIB e ndo impe-
dir as outras partes de desempenhar suas respectivas obrigagdes.
Esse risco politico pode incluir a interferéncia nas ferramentas de
afericdo do SIB, a renegociacdo forcada de termos contratuais,
atrasos fabricados (ou a criagdo de outros obstaculos), a fim de
aprovar a legislagdo or¢amentaria para o governo cumprir suas
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obrigacdes de pagamento, ou mesmo o ndo pagamento das obri-
gacdes. A duracdo relativamente longa de um SIB pode agravar
esse risco, pois aumenta a probabilidade de mudangas no governo
ou convulsodes politicas, assim como possiveis alteracdes adversas
nas condi¢des econdmicas.

Além disso, o risco politico inerente a estruturas de SIB ¢ sus-
cetivel de ser aumentado, uma vez que o governo tem apenas uma
experiéncia limitada, se tiver, em contratacdo com pagamento
por sucesso para servigos sociais. Esse tipo de acordo contratual
pode ser complexo para negociar e gerenciar, especialmente quan-
do envolvem o financiamento de SIB. Entre as habilidades mi-
nimas que os governos tém de ter estdo saber determinar metas
de desempenho, estimar os custos provaveis de intervencdes de
financiamento para atingi-las e calcular as taxas de sucesso de
desempenho necessarias para atrair investidores que financiem
o SIB, preservando a economia para o governo. Considerando-se
a novidade do instrumento, varias agéncias governamentais nao
teriam atualmente esse tipo de experiéncia internamente. Portan-
to, os governos serao fortemente dependentes de peritos externos,
muitos dos quais, pelo menos inicialmente, também podem atuar
na estruturacdo e negociacdo de acordos de SIB pela primeira
vez. Eles podem atuar na formatagdo juridica, politica e de ques-
tdes de negocios que podem ajudar a garantir uma concorréncia
mais equitativa.

Outro fator que contribui para os riscos politicos ¢ 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 sdo suscetiveis a
realizacdo a médio e longo prazos. Isso pode tornar o SIB e seu pa-
trocinador governamental vulneraveis a critica de que esse modelo
efetua aos investidores pagamentos desproporcionais em relagao
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aos riscos que eles estdo assumindo. Por sua vez, essa critica pode
pressionar os governos a renegociar os termos dos acordos envol-
vendo SIB.

Risco financeiro

Os riscos financeiros apresentados pelos SIBs sdo, em grande parte,
suportados pelos investidores. Isso tem limitado o conjunto de par-
tes interessadas em investir nesse titulo.

Com a evolugao das estruturas de SIB, no entanto, outras ferra-
mentas de mitigacdo 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 nivel
na estrutura de capital do SIB — podem ser incorporadas na estrutu-
ra do SIB. Como resultado, o conjunto de possiveis investidores em
SIB pode se expandir. Atualmente, no entanto, os riscos financeiros
apresentados por um SIB a seus investidores sdo agravados por ele
ser um investimento de prazo relativamente longo e sem liquidez.

Outro risco financeiro inerente a estrutura do SIB ¢ o risco de
que os custos globais de transag@o da estrutura de SIB possam so-
brecarregar o retorno financeiro a ser obtido na operagdo. Esses
custos de transagdo — que sao consideraveis e podem ser compar-
tilhados, direta ou indiretamente, com outros atores no arranjo de
SIB — incluem o tempo e o dinheiro necessarios para sua estrutura-
¢d0. Mas esses ndo sdo os Unicos custos. Uma vez que uma estrutura
de SIB tenha sido posta em pratica, havera despesas recorrentes adi-
cionais relacionadas com sua gestdo (pagamento ao intermedidrio)
¢ a mensuracdo 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. E provavel que os primeiros SIBs sejam mais caros, mas poden-
do vir a ser menos oneroso com a experiéncia adquirida.
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Risco de reputacdo

Todos os participantes em uma estrutura de SIB sdo vulneraveis ao
risco de reputacgdo, caso sua operagao nao obtenha sucesso. Presta-
dores de servigos sociais estdo na linha de frente do risco de repu-
tacdo, tendo em vista que sua incapacidade para satisfazer os resul-
tados poderia ter implicagdes de maior alcance, para além apenas
da estrutura de SIB. No entanto, outras partes desse modelo podem
sofrer risco de reputacdo, no caso de ocorrer falha.

O maior risco de reputacdo nao ¢ o dano que pode acontecer a
reputacao de um numero relativamente pequeno de partes de SIB.
Pelo contrario, o risco de reputacdo que deve ser objeto de maior
preocupacdo € o risco de contagio de as controvérsias em torno do
SIB serem bastante divulgadas, transbordando para o mercado em
geral. Imagine-se, por exemplo, como criticas de uma estrutura de
precos de SIB ou alegacdes de maus-tratos a beneficiarios do SIB
direcionadas politicamente podem fluir muito além de uma transa-
¢do de SIB controversa, em particular, e corroer a vontade politica
dos governos, em geral, para manter suas obrigagdes de SIBs atuais
ou futuras, prejudicando, em tltima instancia, o interesse do inves-
tidor em participar de SIBs.

Keohane, Mulheirn e Shorthouse (2013) adiciona trés riscos as-
sociados com os SIBs: a incerteza estatistica, em que os represen-
tantes do governo estdo preocupados com o fato de as melhorias
mensuradas a serem pagas ndo serem simplesmente o resultado de
acaso estatistico, mas o resultado real de um servigo melhor a popu-
lagdo; o risco de atribuigdo, que € um problema comum para todas as
formas de PbR — como podem as partes interessadas (stakeholders)
terem a certeza de que o efeito da interveng@o sera recompensado
de forma adequada —; ¢ o risco de inovagdo, pois as novas inter-
vengdes com o modelo de SIB sdo inerentemente incertas, por seu
carater inovador.
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Financas de impacto social no Brasil

Apesar de ndo termos registro de nenhuma implanta¢ao do modelo
de SIB no Brasil, pelo menos com todas as caracteristicas descritas
na literatura e experiéncia internacionais, segundo Fraga (2014), os
investimentos relacionados a finangas de impacto social tém cres-
cido no pais.

Em 2014, foi criada a Forca Tarefa Brasileira de Finangas So-
ciais — um grupo de trabalho formado por vinte organizagdes brasi-
leiras que fez um mapeamento preliminar dos entraves e oportuni-
dades para o desenvolvimento das finangas sociais no Brasil. Entre
os resultados iniciais dessa forga-tarefa, ha uma série de publica-
coes (Forca Tarefa Brasileira de Finangas Sociais, 2016):

* Carta de principios para negocios de impacto no Brasil,
» Finangas sociais: solug¢oes para desafios sociais e ambientais;

*  Mapeamento dos recursos financeiros disponiveis no campo
social do Brasil com o objetivo de identificar recursos poten-
ciais para finangas sociais;

» [Inclusdo dos negocios de impacto nas compras de grandes
empresas e governo;

* Pesquisa de intermedidrios do ecossistema de finangas so-
ciais e negocios de impacto;

* Bancos e agéncias de desenvolvimento: sugestoes para po-

tencializar as finangas sociais e os negocios de impacto
no Brasil,

» Estudo dos formatos legais existentes no Brasil que podem
servir aos negocios de impacto no Brasil; e

» Parecer sobre riscos juridicos e tributdrios relacionados aos
investimentos de fundagoes e associagoes sem fins lucrativos
em sociedades empresariais.
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Apesar de o modelo de SIB ter sido uma das formas de capta-
¢do de recursos identificada, sua adaptagdo nao foi priorizada nes-
ses estudos. No entanto, grande parte da analise pode ser utilizada
para a implanta¢do do modelo no Brasil, especialmente os estudos
iniciais sobre formatos legais, riscos juridicos e tributarios; o ma-
peamento de recursos disponiveis e de intermediarios; ¢ possiveis
solucdes de apoio por bancos e agéncias de desenvolvimento e fun-
dos garantidores.

Em parceria, e com a colaboracdo 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 acdes se da por meio de fundos fechados. As areas prioritarias
incluem os setores de educacdo, inclusao financeira, satde, habita-
¢do, prevencao de polui¢do, gestdo de residuos e energia renovavel.
A pesquisa identificou investimentos de US$ 177 milhdes em um
periodo de dez anos. Algumas caracteristicas importantes para a
futura estruturacdo de SIBs foram identificadas:

*  90% dos respondentes relataram usar alguns parametros 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%);

* 0 equity € o veiculo de investimento dominante utilizado por
84% dos investidores, seguido pelas obrigacdes conversiveis,
utilizadas por 47% dos investidores, enquanto os titulos de
divida representam 32% e as doagdes, 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 estruturagao futura
de parcerias publico-privadas com modelo semelhante ao propos-
to pelo SIB, com uso de metodologia de avaliacdo de desempenho
e previsdo de emissdo futura de titulos, conforme La Rocque e
Shelton-Zumpano (2015). Segundo Segplan (2014), também exis-
tem, desde 2014, estudos para o uso de SIBs pelo estado de Goias,
em parceria com o Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID), com trés projetos: Mulheres da Paz, que pretende capacitar
mulheres para desenvolver projetos educacionais em suas comuni-
dades; Espago Digital em Ambiente de Oportunidades, central de
desenvolvimento de projetos de inclusao digital e uso de tecnologias
de informacdo e comunicacéo; Escritério 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 servigo 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-
riéncia no Reino Unido. Em vez de oferecer uma garantia de devo-
lucdo dos recursos, o governo pagaria por servigos sociais em uma
base atrasada, apenas ap6s o impacto ser alcangado. Para cobrir
essa lacuna de tempo, financiadores privados (ndo governamentais)
ofereceriam empréstimos iniciais para quitar os servigos. Entdo,
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 titulo de impacto
social — chegam a um resultado semelhante: o governo paga apenas
se o impacto social ¢ alcangado. Em outras palavras, ambas per-
mitem remunerar pelo sucesso da contratacao. E ambas utilizam o
financiamento privado para transferir o risco de desempenho dos
prestadores de servigos. 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 servicos de
forma tradicional, em vez de um intermediario (ou investidor priva-
do), e serdo ressarcidos se o projeto ndo cumprir com suas metas. O
principal objetivo desse modelo ¢ dar aos governos uma alternativa
mais simples a estrutura existente do SIB. Por um lado, os investi-
dores privados ficam receosos de que o financiamento dos projetos
de SIB de longo prazo nao tenha uma garantia de que o governo ira
paga-los, mesmo que o projeto atinja seus resultados. Os governos
tém sido obrigados a criar fundos ou depositos 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 estao imobilizando os recursos a cada ano de qualquer maneira,
nao seria mais simples apenas pagar o programa social diretamente?

A segunda complicagdo é que os governos t€ém de aprovar novas
leis ou regulamentos que podem levar anos para, talvez, comecar
a desenvolver um programa de obrigagdes baseado no modelo de
titulo de impacto social, porque os governos, em geral, ndo estdo au-
torizados a contrair obrigagdes por mais tempo do que o horizonte
orcamentario. Isso significa que eles estdao limitados a contratos de
um ou dois anos, contrastando com a caracteristica dos programas
com base em resultado, que podem levar varios anos antes de co-
mecar 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 complicagdes porque 0s governos
simplesmente continuam a contratar prestadores de servicos sociais,
tal como eles ja fazem. A diferenca ¢ que o acordo teria de incluir
disposi¢oes de recuperacdo de recursos para 0s governos caso as
metas do programa nao sejam cumpridas.

Embora seu objetivo seja mais simples, as SIGs também tém
complicadores. Parte do que motiva os financiadores a fazerem um
pagamento para o sucesso do projeto agora ¢ que, se 0 programa ex-
ceder seus objetivos, os financiadores nao s6 obterdo de volta seu in-
vestimento inicial, mas também receberdo uma remuneragdo supe-
rior. Para manter esse atrativo financeiro, a SIG pode ser estruturada
para que o financiador privado seja substituido por uma seguradora
ou um fundo garantidor. Nesse cenario, o prestador de servigos paga
0 prémio ou encargo por concessdo de garantia, da mesma forma
que se paga um seguro de automovel. Os pagamentos de prémios
provavelmente serdo incorporados aos custos do prestador de servi-
cos e repassados para o governo. Se o projeto falhar, a seguradora
(ou o fundo) paga as restituicdes ao governo. Mas o resultado mais
provavel ¢ a seguradora (ou o fundo garantidor) simplesmente em-
bolsar os prémios ou encargos. Ainda assim, alguns questionam se a
nova proposta vai oferecer incentivos suficientes para organizacdes
sem fins lucrativos optarem por uma SIG no lugar de um SIB.

Modelos juridicos brasileiros de contratacao e
parceria entre setor publico e setor privado

Existem varios modelos de contratagdo e parceria entre o setor pu-
blico e o setor privado no ordenamento juridico brasileiro. A seguir,
sdo apresentados os principais modelos e procura-se relacionar suas
caracteristicas com o modelo de SIB, considerando-se um cendario
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em que o agente intermedidrio 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 intermediario do SIB

Segundo Schiefler e Adib (2016), analisando-se o modelo do SIB
em que o intermedidrio se qualifica como uma entidade do terceiro
setor, entende-se que a relagdo entre essa entidade e a administragdo
publica pode se enquadrar no regime juridico das parcerias volun-
tarias. A grande vantagem dessa modelagem ¢ que, na opinido dos
autores, ndo hd necessidade de qualquer adaptacao legislativa, sen-
do possivel a implementa¢do imediata da operacdo de SIB no Brasil.
As parcerias voluntarias entre as organizagdes da sociedade civil
(denominacao legal para as entidades do terceiro setor) e a admi-
nistragdo publica sdo regulamentadas pela Lei Federal 13.019, de 31
de julho de 2014, que disciplina as normas gerais aplicaveis a essas
relagdes publico-privadas de miitua cooperagao.

Nesse modelo, a administragdo publica repassaria, no inicio da
parceria, um determinado montante de recursos publicos para que a
organizagdo da sociedade civil estruturasse a operacao de SIB, com
um repasse posterior condicionado ao atingimento de resultados.
Na sequéncia, essa entidade celebraria contratos com investidores
privados, com lastro na perspectiva de um segundo repasse de re-
cursos publicos na eventualidade de o projeto ter sucesso. A vanta-
gem desse modelo proposto por Schiefler e Adib (2016) € permitir
a administracdo publica minimizar seu prejuizo com uma eventual
falha do SIB, quando comparado ao de investimentos tradicionais.

A existéncia de investidores com finalidade lucrativa na ope-
ragdo de SIB ndo afasta a possibilidade de celebragao da parceria
voluntaria, visto que a relagdo dos investidores ocorrera diretamen-
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te com a organizagdo da sociedade civil, em uma relagdo privado-
-privada. Outro aspecto que reforga a conformidade do SIB com o
regime das parcerias voluntarias ¢ o fato de que a Lei 13.019/2014
estipulou a priorizagao do controle de resultados como uma diretriz
fundamental do regime juridico das parcerias voluntarias.

As parcerias voluntarias devem ser precedidas de chamamento
publico, procedimento administrativo destinado a selecionar a orga-
nizacdo da sociedade civil para a celebracao do termo de fomento
(plano de trabalho proposto pela organizacao da sociedade civil) ou
do termo de colaboragao (plano de trabalho proposto pela adminis-
tracdo publica).

Os projetos também poderiam ser oferecidos a administragido
publica por meio do Procedimento de Manifestacdo de Interesse
Social (PMI Social), previsto nos artigos 18 a 21 da Lei 13.019/2014,
que permite a qualquer cidaddo ou entidade do terceiro setor atrair
a administracdo publica e oferecer um determinado projeto de par-
ceria voluntaria.

Os autores destacam, contudo, que essa lei contém dispositivo
que restringe a aplicagdo dos convénios as parcerias firmadas entre
entes federados. Portanto, em sua vigéncia, ndo devem mais ser ce-
lebrados convénios entre a administracao publica e entidades sem
fins lucrativos, o que inviabiliza a celebragdo de convénio entre go-
vernos e o intermediario para a estruturacao do SIB.

Os referidos autores também consideram possivel a estruturacio
dessa relacdo publico-privada por meio de outras parcerias analogas
entre a administragdo publica e as entidades privadas sem fins lu-
crativos, como os contratos de gestdo (Lei 9.637, de 15 de maio de
1998) com organizagdes sociais e os termos de parceria (Lei 9.790,
de 23 de margo de 1999) com organizagdes da sociedade civil de
interesse publico (Oscips).
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Organizagdes sociais sdo pessoas juridicas de direito privado,
sem fins lucrativos, cujas atividades sejam dirigidas ao ensino, a
pesquisa cientifica, ao desenvolvimento tecnologico, a protecao e
preservagdo do meio ambiente, a cultura e a saude, e assim qualifi-
cadas depois do estabelecimento de um contrato de gestao.

As Oscips podem ser caracterizadas como pessoas juridicas de
direito privado, sem fins lucrativos, instituidas por iniciativas de par-
ticulares, para desempenhar servicos sociais nao exclusivos do Esta-
do, com incentivo e fiscalizagcdo do poder ptblico, mediante vinculo
juridico instituido por meio de termo de parceria (DI PIETRO, 2009).
A qualificacdo de Oscip consiste em uma certificacdo dada pelo Mi-
nistério da Justica as pessoas juridicas de direito privado sem fins
lucrativos.

Considerando-se que os objetos sociais das organizagdes da so-
ciedade civil sdo correlatos aos objetos usuais dos SIBs e que essas
organizagdes ndo t€m finalidade lucrativa, a modelagem proposta
nesse item nao ¢ cabivel para a estrutura de operacdes de SIBs com
intermediarios que possuem finalidade lucrativa.

Sociedade empresarial como o intermediario do SIB

Segundo Schiefler e Adib (2016, p. 94),

o instrumento proprio e tipico para a transferéncia de recur-
sos publicos a entidades privadas com finalidade lucrativa ¢
o contrato administrativo. Como regra geral, essas relagdes
juridico-administrativas se sujeitam as normas gerais de lici-
tacdo publica e contrato administrativo, positivadas pela Lei
Federal n° 8.666 de 21 de junho de 1993 (Lei das Licitagdes),
sem prejuizo de que, a depender das circunstancias, as nor-

mas juridicas aplicaveis provém do Regime Diferenciado de
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Contratagdes — RDC (Lei Federal n° 12.462 de 04 de agosto
de 2011) ou do regime das concessdes publicas (Lei Federal
n°® 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, e Lei Federal n° 11.019,
de 21 de dezembro de 2004).

O artigo 7°, § 3° da Lei de Licitagdes dispoe que

¢ vedado incluir no objeto da licitagdo a obtengdo de recur-
sos financeiros para sua execugdo, qualquer que seja a sua
origem, exceto nos casos de empreendimentos executados e
explorados sob o regime de concessdo, nos termos da legis-

lagdo especifica.

Contudo, os autores destacam que existe grande diferencga entre
a vedacdo imposta pela lei e o que ocorreria em uma operagdo de
SIB, visto que ¢ proibida a inclusdo da obtencao de recursos finan-
ceiros como “objeto” do contrato, o que ndo impede que o interme-
diario capte esses recursos no mercado para a execucao do objeto
contratado com a administragdo publica.

Os contratos de remuneracao variavel e os contratos de eficién-
cia encontram-se disciplinados, respectivamente, nos artigos 10 e
23 da Lei 12.462/2011 (RDC). No contrato de eficiéncia, o contra-
tado € remunerado com base em percentual da economia financeira
gerada a administragdo publica, enquanto, por outro lado, no con-
trato de remuneragdo variavel, € possivel determinar outras metas,
padroes de qualidade, critérios de sustentabilidade e prazos de en-
trega. Ambas as modalidades contratuais sdo compativeis com a
operagao de SIB.

Embora a Lei de Licitagdes ndo tenha previsto expressamente
a possibilidade de celebragdo de contrato com remuneragdo varia-
vel ou de eficiéncia, os referidos autores entendem ser razoavel,
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com base no ordenamento juridico, que a administracdo publi-
ca empregue essas modalidades se isso for crucial para atingir
suas finalidades.

Sendo assim, a conclusio ¢ favoravel a possibilidade de utiliza-
¢do do contrato de remuneracgdo variavel e do contrato de eficiéncia
para a estruturagdo de uma operagdo de SIB, por meio de contrato
administrativo sujeito a Lei de Licitacdes ou ao Regime Diferencia-
do de Contratacdes.

No que tange as concessdes comuns, considerando-se que elas
envolvem a delegacdo para a exploragdo de alguma utilidade publi-
ca — bem ou servigo —, ¢ avaliando-se o objeto da operagdo de um
SIB, percebe-se que ndo ha uma compatibilidade entre esses mode-
los. Isso porque nado se pretende a delegacdo da exploracdao de bem
ou servico publico, mas o desenvolvimento de um projeto de impacto
social em carater complementar as atividades regulares do Estado.

Além das concessdes comuns, existem as denominadas parce-
rias publico-privadas (PPP). Segundo Pasin (2012), o objeto das
PPPs ¢ a prestagdo total ou parcial de servigo publico ou de ati-
vidade de competéncia da administragdo publica por um parceiro
privado em regime proprio de concessdo. A PPP foi introduzida no
ordenamento juridico brasileiro pela Lei 11.079, de 30 de dezembro
de 2004 (Lei da PPP), que instituiu normas gerais para a licitacdo
e contratagdo de PPPs no ambito da administragdo publica. A PPP
diferencia-se da concessdo comum por trazer novas formas de com-
partilhamento de riscos entre os parceiros, especialmente com a as-
sun¢do, pelo parceiro publico, de incertezas associadas a geragio
de receitas na prestacdo dos servicos pelo parceiro privado. Um dos
grandes avancos pretendidos pela PPP em relacdo a concessao co-
mum ¢ possibilitar a realizagdo de concessdes em servigos publicos
cujos investimentos, examinados exclusivamente do ponto de vista
de seu retorno financeiro, ndo teriam viabilidade.
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As PPPs tornaram possivel a prestacao de servigos publicos por
parceiros privados sem cobrancga de tarifa do usuario ou com a co-
branga de tarifa abaixo daquela que seria necessaria ao equilibrio
econdmico da concessdo. Essa possibilidade permite implementar
politicas publicas destinadas a conduzir ou coordenar o processo de
desenvolvimento econdmico e social.

As parcerias publico-privadas desdobram-se em duas subespé-
cies: as concessoes patrocinadas e as concessdes administrativas.

A concessao patrocinada ¢ a modalidade equivalente a concessao
comum, mas envolve, adicionalmente a tarifa cobrada dos usuarios,
contraprestacao pecuniaria do parceiro publico ao parceiro privado
(artigo 2° § 1° da Lei 11.079/2004).

Algumas caracteristicas dos SIBs ja estdo presentes na legislacao
brasileira. A Lei 11.079/2004 prevé em seu artigo 6°:

Art. 6° A contraprestacdo da Administragdo Publica nos con-
tratos de parceria ptblico-privada podera ser feita por:

(..)

§ 1° O contrato podera prever o pagamento ao parceiro pri-
vado de remuneragdo variavel vinculada ao seu desempenho,
conforme metas e padrdes de qualidade e disponibilidade de-

finidos no contrato.

Segundo Shiefler e Adib (2016), € possivel que operagdes com
SIBs sejam estruturadas por meio da concessdo patrocinada. Sua
compatibilidade dependeria da conformidade com o objeto das con-
cessoes patrocinadas, que tradicionalmente sao dedicadas a delega-
¢do da prestacao ou exploragdao de algum bem ou servigo publico;
e a contraprestagao por parte da administracdo publica, de forma
complementar a tarifa, ficaria vinculada exclusivamente ao alcance
de resultados, sem os quais a contraprestagcdo nao seria devida.
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Ja a concessdao administrativa € o contrato de prestacdo de servi-
cos de que a administracdo publica ¢ a beneficiaria direta ou indire-
ta, ainda que envolva execu¢ao de obra ou fornecimento e instalagao
de bens (artigo 2° § 2° da Lei 11.079/2004).

Shiefler e Adib (2016) defendem que também ¢ possivel que
operacdes com SIBs sejam estruturadas por meio da concessao ad-
ministrativa, tendo em vista que nas parcerias publico-privadas o
licitante vencedor tem a obrigacdo de constituir uma SPE para a
celebracdo do contrato (artigo 9° da Lei 11.079/2004), o que é com-
pativel com a estrutura dos SIBs.

No entanto, a mesma legislagdo tem alguns limitantes, visto que
as parcerias publico-privadas ndo foram projetadas para estruturar
operacdes com SIBs, mas operagdes para a prestacdo de servicos de
interesse publico ou da administragio publica. E preciso que as obri-
gacgoes do parceiro privado abranjam um pacote de obrigacdes de na-
turezas distintas (prestacdo de servigos, fornecimento de bens, exe-
cucdo de obras), nao sendo possivel incluir apenas obrigagdes de uma
mesma espécie. Outra questdo ¢ o periodo de vigéncia das concessoes
administrativas (de cinco a 35 anos), além da vedacao de celebragao
desses contratos caso o valor total seja inferior a R$ 20 milhdes.

Captacao de recursos para os SIBs

Schiefler ¢ Adib (2016) propdem que a captagdo de recursos para
os SIBs no Brasil seja feita por meio de ofertas de debéntures, utili-
zando-se regimes diferenciados de ofertas publicas de distribuigao,
com esforcos restritos para investidores qualificados, conforme o
artigo 2° da Instrugdo CVM 476, de 16 de janeiro de 2009, alterada
pela Instrugdo CVM 551, de 25 de setembro de 2014. O processo
seria feito com a dispensa de registro para as emissoes (Instrugio
CVM 286, de 31 de julho de 1998, e Instrugdo CVM 400, de 29 de
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dezembro de 2003). Outras possiveis opgoes de fontes de recursos
sdo o uso de fundos de investimento com foco em impacto social,
conforme Rubia (2016), e a alocacdo de recursos de fundagdes e
doagdes, entre outras opgdes.®

Metodologia de pesquisa

A principal metodologia de pesquisa utilizada foi a pesquisa tedrica.
Segundo Demo (2000), esse tipo de pesquisa € orientado no sentido
de reconstruir teorias, quadros de referéncia, condigdes explicativas
da realidade, polémicas e discussdes pertinentes.

De acordo com Whetten (1989), uma teoria deve:

i. identificar os fatores que devem ser considerados parte da
explicacdo do fendmeno em estudo, constituindo seu arca-
bougo conceitual;

ii. estabelecer conexdes entre os fatores, identificando de que
forma eles estdo relacionados;

iii. apontar as dindmicas — sociais, economicas ou psicologicas —
que fundamentam a escolha de fatores, bem como as relagdes
causais estabelecidas entre eles; e

iv. nomear os fatores temporais e contextuais para que sejam tra-
cados os limites de generalizacdo (sua extensao).

Para a construgio do referencial teorico da pesquisa, foi adotado

o método de revisdo da literatura, com analise de estudos de caso

de SIBs e SIGs no periodo de 2010 a 2016, com uma verificagdo

3O documento “Mapeamento dos recursos financeiros disponiveis no campo so-
cial do Brasil com o objetivo de identificar recursos potenciais para finangas
sociais” identifica os recursos potenciais no mercado, mesmo que ndo direciona-
dos para esse instrumento especifico. Disponivel 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 extensdo do uso do modelo em outros paises, especial-
mente nos estudos de Parkinson (2015), Dibwg (2013) e Dear et al.
(2016), e no banco de dados* sobre SIBs da Social Finance (2016).
Para a avaliagdo dos modelos de contratagdes e parcerias no servi-
co publico, especialmente parcerias publico-privadas, organizac¢des
sociais e organizacdes da sociedade civil, foram consultados a legis-
lagdo e o marco regulatdrio brasileiro.

A estruturag@o das propostas foi feita tendo como base a expe-
riéncia nacional com finangas sociais, mesmo que ndo especifica
para SIBs, e internacional, em particular a andlise de estudos de caso,
sendo feitas proposigdes tedricas 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 generaliza¢des analiticas.
Por consequéncia, existe a limitacao de nao possibilitar a genera-
lizagdo das conclusdes deste estudo a outros modelos de parcerias
publico-privadas ou experiéncias de finangas sociais, mas isso nao
afeta a realizacdo do objetivo deste trabalho.

Proposta de implantacao dos titulos e garantias de
impacto social no Brasil

Entre as questdes necessarias para a implantagdo dos titulos e ga-
rantias de impacto social no Brasil, ha: a estruturac@o juridica; o
gerenciamento de riscos; ¢ a implantagdo ¢ o modelo de operagao.

* Disponivel em: <http:/www.socialfinance.org.uk/database/>.
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Estruturacdo juridica

Uma das primeiras questdes para a viabilizagdo de um mecanismo
de pagamento com base em resultados no Brasil ¢ sua estruturagcdo
juridica. A legislacdo atual sobre contratagcdes no servigo publico,
seja por meio da Lei 8.666/1993, seja por meio das leis especifi-
cas sobre PPPs, OSs, OSCs e Oscips, ndo s6 em alguns casos nao
preveem esse tipo de mecanismo, como também em outros casos
podem dificultar sua implantagdo, quer pela auséncia de previsao,
quer por vedagdes especificas.

Apesar das possibilidades de estruturacdo de propostas por
Schiefler ¢ Adib (2016) e da possibilidade do uso do mecanis-
mo da SIG, que se aproxima mais de uma contratagdo tradicional
com garantia (ou seguro de performance), o estabelecimento de
legislacdo especifica sobre o tema pode minimizar eventuais da-
vidas na interpretagdo da legisla¢do aplicavel por 6rgaos de con-
trole (como Tribunais de Contas, Ministério da Transparéncia,
Fiscalizacdo e Controladoria Geral da Unido, Ministério Publico,
entre outros).

Nao obstante as restrigdes existentes ndo inviabilizarem o uso
do modelo, ¢ possivel sugerir algumas alteragdes para facilitar a
implantacao de SIBs e SIGs no Brasil:

i. A defini¢do desse tipo de contratagdo, afastando as duvidas
quanto a legislagao aplicavel e minimizando eventuais restri-
¢oes, tais como:

a. restricdo a celebragdo de convénios entre a administra-

cdo publica e entidades sem fins lucrativos, conforme a
Lei 13.019/2014;

b. restricao das atividades das organizagdes sociais, que po-
dem ser objeto de contrato de gestdo, conforme a Lei 9.637,
de 15 de maio de 1998;
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C.

d.

restricdo do objeto social das organizagdes da sociedade
civil de interesse publico (Oscips), conforme a Lei 9.790,
de 23 de marco de 1999; e

restrigoes de valores minimos a contratagdo ¢ a natureza
das obrigacdes, conforme a Lei 11.079, de 30 de dezembro
de 2004.

ii. A possibilidade de a administracdo publica celebrar contrato,

com regras de remuneragdo e avaliagcdo especificas, com cada

uma das partes envolvidas, isto é, com:

a.

o intermediario: com fungoes como realizar estudos de via-
bilidade, efetuar diligéncia, negociar acordos, estruturar as
SPEs, avaliar resultados, levantar capital e gerir os riscos;

o prestador de servigos: ente privado que poderia ter pro-
posito lucrativo ou ndo e ser constituido como organiza-
¢do social ou sociedade empresarial, conforme a natureza
do contrato e de sua atuagao;

o avaliador: que poderia ser uma empresa de auditoria,
instituto de pesquisa, universidade ou outro ente reconhe-
cido por sua capacidade de avaliagdo e aferi¢do estatistica
de resultados;

os investidores: que poderiam ter carater filantrépico
(eventualmente, com incentivos fiscais) ou buscar o lucro,
com uma remuneragdo adequada e regulagdo do lanca-
mento desse tipo de titulo pela CVM;

o fundo garantidor ou seguradora: no caso da estruturacao
como uma SIG, com regulagdo quanto ao prémio e regras
de pagamento de honra pelo Banco Central (se fundo ga-
rantidor), CVM (se constituido como fundo de investi-
mento) ou Superintendéncia de Seguros Privados (Susep)
(se constituido como seguro).
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iii. A defini¢dao da forma de contratacdo do SIB, se sempre com
carater competitivo (por licitagdo) ou se por meio de PMI.

Gerenciamento de riscos

Na estruturacdo 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 ¢ mitigados
com agdes especificas.

1. Risco do modelo de intervengdo: limitar o financiamento de
SIBs a situagdes de eficacia comprovada, com publico-alvo
de tamanho adequado, intermediarios e prestadores de servi-
co experientes, ¢ uma forma de mitigar esse risco.

ii. Risco de execucdo: esse risco pode ser mitigado com:

a. a exigéncia de uma rigorosa due diligence, a ser conduzi-
da em relacdo aos sistemas de incentivos financeiros, co-
digos de conduta, treinamento de pessoal e reputacao de
todos os provedores de servicos selecionados;

b. ainclusdo de disposi¢des no contrato com o intermediario
de SIB que fornegcam direitos para uma possivel rescisao
ou substitui¢ao dos prestadores por parte do governo e/ou a
imposicao de sangdes financeiras rigidas, no caso de iden-
tificagdo de um padrao de agdes inadequadas por presta-
dores de servicos sociais (ou seus funcionarios); e

c. oapoio a criacdo de organizacdes de fiscaliza¢ao indepen-
dentes, cuja fungdo seria a certificagdo de que os publi-
cos-alvo afetados por intervencdes financiadas por SIBs
sejam devidamente protegidas e adequadamente tratadas.

iii. Risco de intermediario: um modo de mitigar esse risco ¢ esta-
belecer um veiculo para fins especiais com sua propria equi-
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pe de gestao para abrigar a fungdo de intermedidrio de SIB,
de modo a proteger os ativos desse intermedidrio de outros
créditos financeiros e evitar possiveis conflitos de interesses
com outras responsabilidades programaticas. Outra possibi-
lidade ¢ a inclusdo de previsdo contratual de substituicdo do
intermedidrio em caso de falha, acionada pelo governo ou in-
vestidor e em comum acordo entre as partes.

iv. Risco politico: uma forma de mitigar esse risco ¢ construir
formulas de remuneragdo por sucesso para os SIBs que se
correlacionem diretamente com as economias geradas pelos
resultados de desempenho a serem financiados. Outras a¢des
sdo a separacdo de recursos para fundos especificos, ndo su-
jeitos a contingenciamento orgamentario, o uso da estrutura
da SIG e o uso de avaliador independente e de agéncias de
supervisdo para minimizar o risco de descontinuidade por
trocas no poder executivo ou na agéncia governamental con-
tratante. A criag@o de legislacdo especifica também pode mi-
tigar esse risco.

v. Risco financeiro: a replicag@o e a normatizagao dos contratos
e estruturas na CVM podem baixar o custo do SIB. A estru-
turagdo associada a garantia com o modelo da SIG também
pode mitigar esse risco.

vi. Risco de reputagdo: a correta comunicagdo do modelo a im-
prensa, enfatizando o carater de pagamento por sucesso, pode
minimizar o risco para o governo, uma vez que ele somente
desembolsaria recursos em caso de sucesso da intervengao.

ey

vii. Incerteza estatistica: o SIB deve abranger uma populacao de
tamanho adequado e utilizar medidas de desempenho previa-
mente testadas pelo governo ¢ 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 atribui¢do: a economia para o governo deve ser tan-
givel e quantificavel sob o ponto de vista orcamentario em re-
lagdo a situacdo prévia a implementacao do SIB, devendo ser
utilizadas variaveis de controle para isolar efeitos externos.

ix. Risco de inovacgédo: esse risco € inerente ao modelo, ¢ a me-
lhor forma de evita-lo ¢ iniciar o uso do modelo de SIB em
servigos sociais para os quais esse modelo j& apresentou re-
sultados em outros paises ou outros 6rgaos governamentais
no proprio pais.

Implantacao e modelo de operacao

A primeira etapa para a implantacdo do modelo ¢ definir qual o
paradigma juridico ¢ mais adequado ou mais facilmente implemen-
tavel. Em alguns deles ndo ha obrigatoriedade de alteracdo da le-
gislacdo, embora essas mudancgas sejam recomendaveis, conforme
item sobre a estruturagdo juridica, citado. Uma regulagao especifica
da CVM, com captagdo privada de recursos e mecanismos simpli-
ficados, pode ajudar a atrair investidores nao filantrépicos 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 especifico, a primeira
questdo ¢ definir o objeto. A recomendagdo é que o objeto a ser
selecionado, especialmente para as primeiras experiéncias, seja um
setor em que o modelo ja foi aplicado com sucesso no exterior, o
que facilitaria a identificagcdo de objetivos, mensuragdes, economia,
remuneragao e, eventualmente, de potenciais avaliadores ou consul-
tores para a estruturagdo do modelo.
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Depois de definido o servigo a ser prestado, a etapa seguinte ¢
a habilitacao dos potenciais provedores de servico pelos governos,
agentes avaliadores e/ou intermedidrios, de acordo com o modelo
regulatorio. A prospeccao pode ser ativa — com avaliacdo da quali-
dade e do modelo de operacgdo de prestadores de servigos ja consti-
tuidos e operando por outros modelos, analisando seu desempenho,
o modelo de operacao, a defini¢do de condicionantes e a negociagao
individual — ou por meio de chamada publica, com parametros de
operacdo do SIB preestabelecidos.

O regulamento do SIB e o contrato de prestacdo de servicos
fixam as exigéncias e os condicionantes para a habilitagao do pres-
tador de servigos. Os beneficios obtidos sdo a expansdo da presta-
¢do de servicos, a diminui¢do de custos para o Estado e a melhoria
dos servicos a populagdo. As metas, preferencialmente, devem ser
definidas com base em avaliagcdes de uma terceira parte. Os obje-
tivos devem ser quantificaveis e facilmente mensuraveis, sob o
ponto de vista financeiro, e atribuiveis ao SIB com seguranga
estatistica.

A apreciacao seria feita pelo avaliador que ndo tenha relagao di-
reta com a prestagdo do servigo e seja considerado neutro por ambas
as partes. Também pode ser feita a verificagao das informagdes com
os registros de prestacao de servigos por meio de auditoria amostral,
que confirmaria o cumprimento das condi¢cdes do SIB, dos proce-
dimentos estabelecidos e da economia para os cofres ptblicos, com
parecer final para a aprovacdo do pagamento ao SIB.

Os principais desafios do modelo proposto sdo:
i. aadaptacdo a legislagdo e ao marco regulatério brasileiro;
ii. a falta de cultura de investimento filantropico; e

1ii. experiéncias passadas malsucedidas de pagamento por resul-
tado, especialmente concessdes, em que ocorreram mudan-
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cas de regras sem o reequilibrio econdmico-financeiro em
prazo adequado ou mesmo o contingenciamento de recursos
(como os fundos garantidores de carater publico).

Além disso, existe dificuldade em preparar intermediarios, ava-
liadores e 6rgdos de controle para atuar nesse modelo inovador, que
requer menor intervencdo do Estado no servigo publico e pode ser
contaminado por experiéncias malsucedidas com organizacdes so-
ciais, ONGs e Oscips, em muitos casos em razao de comportamen-

tos oportunistas, risco moral e/ou desvio ou mau uso de recursos em

suas parcerias com o poder publico.

Para aplicar o modelo de SIB, é necessario seguir as melhores
praticas identificadas:
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mensuragdes ajustadas, usando estatisticas, uma linha de
base com grupos de controle ou tendéncias historicas;

avaliacdo de risco, a ser feita preferencialmente por um
terceiro;

modelo de supervisdo que seja menos burocratico, para evitar
complexidade, e com uma estrutura de governancga claramen-
te discriminada;

contrato, com clausulas claras, evitando, assim, riscos re-
gulatorios e impedindo o governo de retirar seu suporte —
alternativamente, pode-se usar o modelo da SIG, em que o
pagamento inicial pelo governo ¢ garantido, minimizando
o risco politico e diminuindo os encargos de carregamento
dos recursos;

selecdo, com a utilizagdo de terceiros, como tentativa de evi-
tar o risco de reputacio; e

atragdo de investidores privados, com op¢des de reembolso
e taxas de retorno mais elevadas, possibilitando ganhos de
governanga e transparéncia para o SIB.
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Conclusoes

O artigo traz uma proposta de adaptacao da legislacdo e do modelo
de SIB para viabilizar sua implanta¢do no Brasil. Para isso, foram
apresentados o historico, o contexto e os detalhes sobre as princi-
pais caracteristicas dos SIBs, uma analise dos riscos e beneficios
relacionados a seu uso e oportunidades e alternativas oferecidas
pelo modelo para lidar com a situacao brasileira, além de uma reco-
mendagdo para que seja implantado no pais. As propostas buscam
permitir a estruturacdo de SIBs e SIGs considerando o contexto bra-
sileiro e mostrando a mitigagcdo dos principais riscos identificados
na experiéncia internacional com estruturas de PbR.

A proposta de estruturacao do fundo leva em conta a experiéncia
internacional com SIBs e SIGs conforme Burand (2013) e Keohane,
Mulheirn e Shorthouse (2013) — especialmente para minimizar ris-
cos identificados nos SIBs ja implementados — ¢ a legislagdo bra-
sileira de contratagdo e parcerias do setor publico com os setores
privado, organizagdes sociais e organizagdes da sociedade civil, de
acordo com propostas de Schiefler e Adib (2016). Essas iniciativas
oferecem subsidios interessantes para a estruturagdo da proposta,
de forma a minimizar a repeti¢do de erros ocorridos em experién-
cias externas com SIBs.

O modelo SIG, com o pagamento de uma comissao pecuniaria
pela constituicdo da garantia, pode torna-lo mais facilmente imple-
mentavel no Brasil, por minimizar o risco politico e permitir uma
operagdo mais proxima da usual nas contratagcdes de parcerias pu-
blico-privadas, mas provendo o governo de seguranga maior da efe-
tividade de suas a¢des para a comunidade.

O uso de entes externos para intermediagdo, fixacdo de metas
e avaliagdo e o investimento por institui¢des ndo governamentais,
como fundagdes, entes filantropicos e investidores financeiros, po-
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dem propiciar maior alinhamento de interesses entre o governo € o
setor privados, diminuindo o comportamento oportunista das par-
tes, minimizando o risco moral e viabilizando, por meio do modelo
de SIB, acdes sociais efetivas para a comunidade.

O pagamento apds a comprovacio da efetividade da agao por um
terceiro avaliador simplifica bastante a operacdo de contrata¢do ou
parceria, permitindo a atuacdo do governo na supervisdo, € nao na
operacao ou fiscalizacdo direta do servigo social, liberando, assim,
recursos para outras agdes. Caso o resultado se mantenha dentro
dos niveis esperados, o modelo de SIB pode contribuir para alavan-
car o alcance das agoes e dos servigos a comunidade, com economia
significativa para o or¢gamento publico, que somente deve pagar por
acoes bem-sucedidas, transferindo o risco para o investidor privado.

Como sugestdes para pesquisas futuras, podem ser realizados es-
tudos comparativos entre os SIBs e as SIGs implantados em varios
paises ou entre SIBs e modalidades alternativas de investimento em
finangas sociais disponiveis, como impact investing e investment
route, com abordagens qualitativas, focadas na avaliagdo de espe-
cialistas e participantes do mercado, ou quantitativas, correlacio-
nando as caracteristicas de cada modalidade com seu desempenho.
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Relacao entre internacionalizacao e
inovacao nas empresas: um estudo
de caso

Patricia Dias Ribeiro’

Resumo

Inovagdo e internacionalizacdo de empresas sdo temas amplamente
estudados na literatura, e € praticamente um consenso que ambos 0s
movimentos fortalecem as empresas no mercado nacional e no inter-
nacional, gerando aumento de competitividade para elas e para o pais,
0 que, por sua vez, fortalece a economia. Diversos estudos apontam
haver uma interdependéncia entre os dois movimentos, com a cau-
salidade ocorrendo nos dois sentidos. Isso indica a possibilidade de
um circulo virtuoso. Por um lado, a existéncia prévia de vantagens
competitivas, obtidas via inovagao, ¢ um dos fatores que determinam
e favorecem a internacionalizacao das empresas. Por outro lado, ao se
internacionalizarem, as empresas ficam expostas a uma pressao com-
petitiva maior que no mercado local e sdo induzidas a inovar mais.
Além disso, uma das razdes que leva uma empresa a se internacionali-
zar ¢ a busca por aquisi¢des em inovagao que lhe permitam saltos tec-
noldgicos. O presente artigo relata o processo de crescimento, inovagao
e internacionalizagdo de cinco empresas brasileiras — CI&T, CIPHER
e Padtec, no ramo de tecnologia; EMS, no setor farmacéutico; e WEG,
no segmento de equipamentos industriais — e analisa, em cada caso, as
relacdes existentes entre a inovacao e a internacionalizagao.

*

Economista do BNDES. A autora agradece a Marcelo Alves, Alexandre Ramos
e Augusto Cesar Arenaro a revisdo e as sugestoes. Este artigo ¢ de exclusiva res-
ponsabilidade da autora, ndo refletindo, necessariamente, a opinido do BNDES.
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Palavras-chave

Internacionalizagdo. Inovacdo. Competitividade.

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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Introducao

Inovacgdo e internacionalizagdo de empresas sdo temas amplamente
estudados na literatura. E praticamente um consenso que ambos 0s
movimentos fortalecem as empresas no mercado nacional e no in-
ternacional, gerando aumento de competitividade para elas e para
seus paises de origem, o que, por sua vez, fortalece a economia.!

A internacionalizagdo de empresas cresceu muito da década de
1980 aos dias atuais. A propor¢do de investimento externo dire-
to (IED) em relagdo ao produto interno bruto (PIB) mundial au-
mentou quase cinco vezes, de 0,42% em 1980 para 1,97% em 2013.?
Vale destacar que, de 2012 a 2014, a participacdo das economias
em desenvolvimento no IED global realizado registrou trés recordes
consecutivos, atingindo 33,8% em 2014, ao passo que, em 2000, era
de apenas 7,6%. Em 2015, os paises em desenvolvimento foram res-
ponsaveis por 25,6% do TED global®* (UNCTAD, 2016).

A inovagao, por sua vez, ¢ tida como variavel-chave para expli-
car a competitividade de empresas e paises (TIGRE, 2002). Ela ¢é
vista como o diferencial que possibilita a manutencao das empresas
no mercado ¢ a conquista por elas de novos mercados (SANTOS;
FAZION; MEROE, 2011).

Diversos estudos indicam a existéncia de uma relagdo de inter-
dependéncia entre os dois fatores nas empresas. Por um lado, em-

' Ver estudos de Arbix, Salerno e de Negri (2005), Boermans e Roelfsema (2012)
e Filippetti, Frenz e letto-Gillies (2013).

2 Informagdo calculada a partir da base de dados da Unctad. Disponivel em:

<http://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx>.

Ainda que as multinacionais das economias desenvolvidas continuem domi-

nando os mercados internacionais, em 2014, a Asia em desenvolvimento foi,

pela primeira vez, a regido que mais realizou IED (US$ 397,6 bilhoes/30,2%

do total). Ja em 2015, a Europa foi a regido que mais realizou IED (US$ 576,2

bilhdes/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 competéncias
e tecnologias e sdo expostas a maior pressdo competitiva, de modo
que sdo forcadas a inovar ainda mais.

Ha também os casos em que as empresas se internacionalizam
com o objetivo de acessar ou adquirir inovagdes, o que € mais co-
mum entre as empresas de paises emergentes.

O presente artigo ¢ um estudo de casos que relata o processo
de crescimento, inovacdo e internacionalizag¢do de cinco empresas
brasileiras — CI&T, CIPHER e Padtec, no ramo de tecnologia; EMS,
no setor farmacéutico; e WEG, no segmento de equipamentos in-
dustriais — e analisa, em cada caso, as relacdes existentes entre ino-
vagdo e internacionalizagao.

Para isso, o artigo esta dividido em sete secdes, incluindo esta
introdugdo. A segunda secdo traz o referencial tedrico da interna-
cionalizacdo e da inovag¢do nas empresas. “A relacdo entre inter-
nacionalizagdo e inovagao nas empresas” introduz a ideia de interde-
pendéncia entre os dois fatores. “Metodologia” trata dos métodos
adotados neste trabalho. “Experiéncias selecionadas” contém os
relatos das entrevistas com as empresas. Em “Analise comparativa
das experiéncias”, os casos relatados sdo comparados e analisados.
A ultima se¢ao apresenta as conclusdes.

Referencial teorico

Internacionalizacao

O desenvolvimento das teorias sobre a internacionalizacao de em-
presas segue o curso da historia. Depois da Segunda Guerra Mun-
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dial, com o grande crescimento dos casos de internacionalizacao,
principalmente das empresas americanas, que lideraram o movi-
mento e se tornaram modelos para outros paises,* diversas teorias
foram formuladas na tentativa de explicar esse processo, analisando
seus principais determinantes.

As teorias denominadas tradicionais ou classicas, que foram for-
muladas com base na experiéncia das empresas de paises desen-
volvidos, retratam a grande empresa, com recursos produtivos e fi-
nanceiros e dominio tecnoldgico. Por isso, seu pressuposto basico €
que somente a firma possuidora de determinado(s) ativo(s) poderia
atuar além das fronteiras nacionais, impondo seu poder as concor-
rentes (MARINHO, 2013). Segundo essas teorias, sdo as vantagens
competitivas previamente adquiridas pelas firmas que permitem
que elas expandam seus negocios para outros paises. Tais vantagens
foram desenvolvidas pelas firmas com base na inovacao e na pes-
quisa tecnoldgica, que sdo concentradas em seus paises de origem
(GILL; SINGH, 2012).

Essas teorias podem ser divididas em dois grupos: abordagens
econdmicas, que adotam como base de analise os fatores econo-
micos para conduzir a atuacdo das empresas no mercado externo;
e abordagens comportamentais, segundo as quais, fatores como o
conhecimento acerca do mercado externo, da cultura e da lingua
sdo os condutores da atuagdo internacional das empresas.

No primeiro grupo, estdo entre as principais teorias: Teoria
do Poder de Mercado (HYMER, 1960), Ciclo-de-vida do Produto
(VERNON, 1966), Teoria da Internalizagao (BUCKLEY; CASSON,
1976) e Paradigma Eclético (DUNNING, 1977; 1988).

4 Ver Fleury e Fleury (2011) para um historico da internacionalizagdo de empre-
sas em todo o mundo.
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No segundo grupo, entre as principais teorias estdo o Mode-
lo Uppsala (JOHANSON; VAHLNE, 1977), Empreendedorismo
Internacional (MCDOUGALL, 1989) e Networks (JOHANSON;
MATTSSON, 1988).

Mais recentemente, principalmente em virtude do avango do
processo de internacionalizagdo das empresas de paises emergen-
tes, foram desenvolvidas novas teorias para explicar esse processo.
Entre essas teorias estdo o Paradigma Linkage, Leverage, Learning
(LLL) (MATHEWS, 2006), Investment Development Path (IDP)
(DUNNING; NARULA, 1996), a Teoria das Vantagens Compe-
titivas (RAMAMURTI; SINGH, 2009), ¢ Teoria Born Global
(RENNIE, 1993).

As teorias tradicionais que estdo mais relacionadas ao tema tra-
tado neste estudo sdo o Paradigma Eclético e o Modelo Uppsala.
Uma das principais teorias da nova fase de internacionalizagao ¢
o Paradigma LLL (MATHEWS, 2006). Assim, essas trés teorias
serdo brevemente descritas a seguir.

O Paradigma Eclético de Dunning (DUNNING, 1977; 1988;
DUNNING, 2000 apud MARINHO, 2013) considera que a expan-
sdo internacional da empresa ¢ explicada por vantagens especifi-
cas da firma e dos paises de origem ou de destino. Também conhe-
cido como modelo OLI (ownership, localization, internalization),
considera vantagens de trés ordens para a tomada de decisdo da
empresa sobre investimentos produtivos no exterior: propriedade
(ownership — 0), localizag¢do (localization — L) e internalizagdo
(internalization — I).

As vantagens de propriedade estdo relacionadas a produto, tec-
nologia e acesso a matéria-prima, entre outros; as de localizagdo
referem-se a fatores como incentivos fiscais, custos de producdo e
de matéria-prima e ambiente de negdcios; e as de internalizagdo
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ocorrem quando ¢ mais vantajoso para a firma utilizar suas proprias
vantagens do que permitir que terceiros a utilizem.

Segundo essa teoria, ha quatro principais determinantes para a
decisdo da firma de se internacionalizar:

* Busca por recursos: explorar vantagens derivadas de recur-
sos naturais e de custos menores nos paises receptores do
investimento.

» Busca por novos mercados: explorar o mercado do pais recep-
tor, além de, a partir deste, alcangar paises vizinhos.

* Busca por eficiéncia: explorar as vantagens de escala e racio-
nalizacdo da produc¢do, além da especializagdo e vantagens
locacionais, tais como processo de integragdo, reducdo de
custos de transporte e infraestrutura.

* Busca por ativos estratégicos: adquirir um conjunto estru-
turado de competéncias e adotar um conjunto de estratégias
que lhes proporcionem maiores vantagens competitivas, ge-
ralmente adquirindo ativos estratégicos voltados a inovagao
de produtos e canais de distribuigdo.

O Modelo Uppsala (JOHANSON; VAHLNE, 1977), desenvolvi-
do a partir da experiéncia de empresas suecas, destaca-se no grupo
das teorias comportamentais. De acordo com esse modelo, o proces-
so de internacionaliza¢do ocorre em etapas incrementais, sendo que
seu aprofundamento se da a medida que a empresa vai acumulando
conhecimento e experiéncia, consequentemente reduzindo a dis-
tancia psiquica para novos mercados. Esse processo incremental se
aplica tanto a sequéncia de modos de operagdo (exportagdo, inves-
timento produtivo etc.), como a sequéncia da sele¢do de mercados
estrangeiros a serem atendidos (MARINHO, 2013).

O conceito de distancia psiquica ¢ uma importante contribuigao
dessa teoria. De acordo com ele, a distancia percebida pela empresa
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entre seu pais de origem e o exterior envolve elementos como dis-
tancia geografica, cultural, linguistica, nivel educacional e nivel de
desenvolvimento industrial, além de praticas de negdcios aceitas e
ética nos negocios (JOHANSON; VAHLNE, 1977).

Ja o Paradigma LLL, conforme mencionado antes, foi desenvol-
vido mais recentemente por John Mathews (MATHEWS, 2006).
Seu modelo foi desenhado com base na experiéncia de internaciona-
lizagdo de empresas de paises asidticos, mas pode ser estendido para
empresas de outros paises emergentes (FLEURY; FLEURY, 2007).

Ao contrario do que descreve o Paradigma OLI, as novas multi-
nacionais (challenger multinational enterprises), como sao entrantes
tardias e sabem que dispdem de menos vantagens que as multina-
cionais tradicionais, seguem estratégias diferentes: seus processos
de internacionalizagdo sdo guiados pela busca de desenvolvimento
dessas vantagens ou pela busca por ativos no exterior, em vez de
constituirem um processo de alocagdo 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 trés carac-
teristicas principais:

1. internacionalizagdo acelerada: em vez de adotarem uma es-
tratégia incremental e adicionarem um pais de cada vez a seu
mercado, eles adotam uma perspectiva global, com a visdo
de que os consumidores devem ser encontrados onde estive-
rem e, de preferéncia, que sejam consumidores globais, ja que
estes podem proporcionar maior alavancagem internacional;

ii. inovacdo organizacional: os entrantes tardios nem sempre
utilizam estruturas organizacionais internacionais tradicio-
nais, eles muitas vezes desenvolvem novos sistemas organi-
zacionais; ¢
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iii. inovacdo estratégica: entrantes tardios precisam encontrar
maneiras inovadoras de criar espago nos mercados que ja es-
tao cheios de firmas competitivas estabelecidas.

O novo modelo descreve a internacionalizagdo com base em trés
aspectos “L: linkage (ligagao) — aquisi¢ao de recursos através de di-
versas formas de colaboragdo com outras firmas, que permitem re-
duzir os riscos inerentes as operagdes no mercado externo; leverage
(alavancagem) — na medida em que os vinculos 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
aplicagdo repetida dos processos de ligacdo e alavancagem resul-
tam na aprendizagem da empresa para realizar tais operacdes de
forma mais eficiente (aprendizagem organizacional) e incrementar
sua produtividade (MARINHO, 2013; FLEURY; FLEURY, 2007).

Mesmo com o desenvolvimento de novas teorias, € pratica-
mente um consenso na literatura que cada teoria individualmente
tem capacidade explicativa limitada e que, até o momento, ndo ha
uma teoria geral capaz de explicar, em sua totalidade, o fenome-
no da internacionalizagdo de empresas (ALEM; MADEIRA, 2010;
MARINHO, 2013). Ao contrario, as teorias existentes tendem a
ser complementares.

Inovacao

A importancia da inovagdo para o desenvolvimento econdémico foi re-
conhecida na teoria econdmica primeiramente por Joseph Schumpeter,
durante a década de 1930. Até entdo, os economistas consideravam a
inovacdo exdgena aos modelos economicos. Para os neoclassicos, as
tecnologias estavam disponiveis no mercado, seja nos bens de capital,
seja no conhecimento incorporado pelos trabalhadores. Desde entdo,

Relacdo entre internacionalizacao e inovacao nas empresas: 271
um estudo de caso



a literatura economica vem incorporando a questao tecnologica como
variavel-chave para explicar a competitividade das empresas e nagdes
(TIGRE, 2002).

Segundo Schumpeter (1988 apud SANTOS; FAZION; DE
MEROE, 2011), a inovacao tecnoldgica tem um papel central no de-
senvolvimento econdmico de um pais. Ele a define como a forca cen-
tral no dinamismo do sistema capitalista. Para ele, a busca dos em-
presarios por lucros extraordinarios constitui o motor da economia,
e tais lucros sdo auferidos quando as empresas conseguem lancar
inovagoes no mercado (TIGRE, 2006). Tais inovagdes geram ruptu-
ras e podem até acarretar o fim de alguns produtos, empresas ou até
mercados, no processo que Schumpeter chama de “destruigdo cria-
dora”. As inovagdes entdo tiram o sistema economico do equilibrio,
que vai voltando a medida que elas vao sendo difundidas e outras
empresas passam a copia-las, voltando os lucros a seu nivel normal,
porém com a economia em um grau de desenvolvimento superior
ao anterior. Esse novo equilibrio vai ser quebrado, portanto, quando
alguma empresa introduzir outra inovagao, iniciando um novo ciclo
no processo de desenvolvimento (SCHUMPETER, 1997).

Outros autores de tradi¢do neoschumpeteriana® também subli-
nham a necessidade de inovar para manter o desenvolvimento eco-
ndmico e a capacidade competitiva das empresas. Diversos estudos
tém sido realizados sobre a relacdo entre desempenho comercial das
empresas ¢ a capacidade inovadora, concluindo que, para elas, o de-
senvolvimento tecnoldgico ¢ primordial, ¢ o diferencial competitivo
que lhes possibilita sua manutengdo no mercado e/ou a conquista de
outros (SANTOS; FAZION; DE MEROE, 2011).°

> Autores que buscaram melhorar as explicagdes de Schumpeter acerca da inova-
¢do e reafirmaram seu papel-chave na busca da competitividade.

¢ 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
inovagdo: novos bens de consumo (inovagao de produto), novos mé-
todos de produgdo e comercializacdo de mercadorias (inovacao de
processo), novos mercados, novas fontes de matérias-primas ou pro-
dutos semiacabados ¢ novas formas de organizagdo industrial que a
empresa capitalista cria.

Vista dessa forma, a inovacgdo vai além de questdes tecnoldgi-
cas, incluindo o atendimento das necessidades dos clientes (STAL,
2010). Nessa mesma linha, a Organizagao para a Cooperagao e De-
senvolvimento Economico (OCDE) também considera que inova-
¢oes podem ser de produtos, processos ou organizacionais.

Uma das principais dimensoes para se classificar as inovagdes ¢
sua diferenciagdo entre radicais e incrementais, de acordo com o grau
em que a inovacao se distancia das praticas ou produtos existentes.

Para Schilling (2013), a “radicalidade” da inovagdo pode ser
vista como uma combinacao entre os graus de novidade e de di-
ferenciagd@o. Uma tecnologia pode ser nova para o mundo, nova
para uma industria, para uma empresa ou apenas para uma uni-
dade que a esta adotando. A nova tecnologia pode ser significati-
vamente diferente ou apenas marginalmente diferente da anterior.
As inovagdes mais radicais seriam as novas para o mundo ¢ ex-
cepcionalmente diferentes de produtos e processos existentes. Na
outra ponta, a inovagao incremental pode ndo ser particularmente
nova ou excepcional, ela pode ser previamente conhecida para a
empresa ou industria e envolver apenas uma pequena mudanga nas
praticas existentes.

As inovagdes radicais também podem ser definidas como as que,
baseadas em uma novidade tecnoldgica ou mercadologica, levam a
formagao de um novo mercado, podendo até acarretar a desconti-
nuidade (disruption) do mercado existente. Ja as incrementais sao
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aquelas que incorporam melhorias (caracteristicas técnicas, utiliza-
¢des, custos) a produtos e processos preexistentes (TIRONI; CRUZ,
2008). Para Schumpeter, essas inova¢des podem resultar de experién-
cias, interagdes ¢ adaptacdes realizadas no dia a dia das empresas.

Os processos de inovagdo ocorrem no ambito da empresa e sdo
gerados e sustentados por suas relagdes com outras organizagdes,
ou seja, a inovagdo ¢ um fendmeno sistémico e interativo, caracte-
rizado por diferentes tipos de cooperagdao. Nao englobam apenas a
empresa, mas também varios outros atores: governo, sistema finan-
ceiro, educacional, institutos de pesquisa, protecdo de propriedade
industrial, fornecedores, clientes etc.

O modelo de estratégia empresarial da Visdo Baseada em Recur-
sos (RBYV, do inglés 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 inovagao, o
conhecimento e as capacidades organizacionais resultantes sdo de-
senvolvidos e utilizados pelas empresas.

Esse modelo sera util para compreender a importancia da absor-
¢do e aplicagdo de novos conhecimentos na dinamica da atuagdo
internacional das empresas. Ele considera a empresa um conjunto
de recursos produtivos, ndo imitaveis perfeitamente e especificos a
cada uma. A capacidade de gerar vantagens competitivas sustenta-
veis depende do conjunto particular de cada empresa (FILIPESCU;
RIALP; RIALP, 2009), que pode ser dividido em ativos tangiveis
e intangiveis. Entre os intangiveis esta a capacidade tecnoldgica, a
qual a RBV atribui grande valor.

De acordo com Stal (2010), mesmo quando sdo do mesmo setor,
as empresas possuem conjuntos de recursos diferentes, e € isso que
faz com que algumas tenham mais sucesso que outras. Alguns re-
cursos sdo criticos, ndo podem ser comprados, imitados ou substi-
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tuidos, sdo conhecimentos acumulados em um processo de aprendi-
zagem interno a empresa. A capacidade inovadora sustentavel para
a empresa ndo vem apenas de fora, j4 que as tecnologias compra-
das no mercado sdo de acesso a todos os competidores, portanto,
nao sdo sustentaveis (BARNEY, 1991, apud FILIPESCU; RIALP;
RIALP, 2009).

Na proxima se¢do, serdo apresentadas algumas teorias e estudos
sobre a relacdo entre a internacionalizacdo das empresas e seus pro-
cessos de inovagao.

A relacao entre internacionalizacao e inovacao
nas empresas

Diversos estudos analisam a relagdo entre internacionalizacdo de
empresas e inovacdo e demonstram que ha uma relagdo direta en-
tre os dois fenomenos. Por um lado, a inovacdo gera vantagens
competitivas que proporcionam melhores condi¢des para a inter-
nacionaliza¢do da empresa. Por outro, ao se internacionalizarem,
além de terem mais acesso a novas tecnologias e possibilidades
de inovagao e adquirirem novos conhecimentos, as empresas fi-
cam expostas a uma pressdao competitiva maior que no mercado
local. No lado da demanda, consumidores exigem mais qualidade
e menor preco e, no lado da oferta, ocorre competigdo mais acir-
rada com rivais internacionais. Assim, a manutencdo do sucesso
de suas atividades no exterior demanda mais inovagao e, portanto,
em tese, ao longo do tempo existe uma relagdo interdependente
entre inovacdo e internacionalizacdo (FILIPESCU, 2006, apud
MDIC, 2009).

Filipescu, Rialp e Rialp (2009) propdem um modelo (Figura 1) para
ilustrar essa relagdo de interdependéncia entre os dois fenomenos.
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Figura1
Interdependéncia entre internacionalizacao e inovacao

Tecnologia | > Inovacio «—>| Vantagem
daempresa ’ competitiva
Internacionalizacao

Aquisicaode
conhecimentos

Fonte: Filipescu, Rialp e Rialp (2009).

A relagdo comeca com a ideia de que a tecnologia detida pela
empresa a ajuda a inovar e criar as vantagens competitivas neces-
sarias para competir e ter sucesso no mercado internacional. Uma
vez que a empresa desenvolve atividades no exterior, ela adquire co-
nhecimentos que serdo Uteis para a manutenc¢do de suas vantagens
competitivas ¢ para a criacdo de oportunidades. Melhorar ou criar
vantagens competitivas implica mais inovagdo. Consequentemente,
arelagdo entre inovagdo e internacionalizagdo pode ser considerada
uma relacdo mutua.

Filipescu (2006) chama a aten¢do para a importancia de as em-
presas se adaptarem aos mercados em que entram, utilizando o co-
nhecimento que adquirem em sua experiéncia internacional, e de
sua capacidade de se manterem inovando para sobreviver. Para a
autora, 0 movimento deve ser constante.

Boermans e Roelfsema (2012) analisaram os efeitos causais da
internacionaliza¢do na inovacdo em dez paises com economias em
transicdo. Os resultados mostraram que (i) exportar leva a um au-
mento em pesquisa e desenvolvimento (P&D), nas vendas e no nu-
mero de patentes internacionais; (ii) o IED leva a um aumento em
P&D e no nimero de patentes internacionais; e (iii) a terceirizagao
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internacional da producao gera um aumento nas vendas pela inova-
¢do de produtos.

Filippetti, Frenz e letto-Gillies (2013) analisaram o impacto da
internacionalizagdo no desempenho de inovagao de 42 paises e en-
contraram uma relacdo positiva entre os dois fendmenos. Segundo
eles, as analises sugerem que competir em mercados internacionais
por meio de IED e exportacdes amplia o aprendizado e a necessida-
de de inovagdo das firmas, o que aumenta a capacidade de inova-
cao dos paises de origem. O aumento dos investimentos diretos no
exterior e das exportacdes das firmas acarretou forte impacto nas
patentes realizadas pelos paises 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 sdo maiores € mais produtivas que
as firmas nacionais que ndo investem no exterior. Para eles, nessa
dinamica, a inovagao tecnoldgica parece exercer um papel central.
Por exemplo, como as firmas que inovam tendem a crescer mais
rapido, e como existe uma realimentagdo da internacionalizagdo so-
bre a inovagao, isto ¢, a firma internacionalizada inova mais, o IED
contribui para o crescimento da firma e a criagdo de empregos no
pais de origem.

A essa relacdo de interdependéncia soma-se o fato de que uma
das razdes que leva uma empresa a se internacionalizar ¢ a busca por
aquisi¢des em inovagdo que lhe permitam saltos tecnoldgicos. Des-
sa forma, as empresas conseguem ganhos de produtividade ou en-
trada em novos mercados muito mais rapidamente do que se fossem
desenvolver as inovagdes em seus paises de origem com as estrutu-
ras existentes. Ao entrarem no mercado internacional, elas passam
a ser influenciadas pelo novo ambiente e sdo expostas as mesmas
pressoes de demanda e oferta descritas anteriormente, entrando, en-
tdo, no circulo virtuoso de internacionaliza¢do e inovagao, desde
que desenvolvam capacidades dinamicas para manterem-se ali.
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Conforme ressaltado por Teece, Pisano e Shuen (1997, apud
STAL, 2010):

aquisi¢des internacionais ajudam a empresa a obter conhe-
cimento e tecnologia, mas para sustentar uma vantagem
competitiva ao longo do tempo, sdo necessarias capacidades
dindmicas para integrar, construir e reconfigurar as compe-
téncias externas e internas da empresa, de modo a combina-
-las e responder adequadamente as mudangas do ambiente e
as exigéncias dos consumidores, desenvolvendo novos pro-
dutos, processos e servigos e gerando vantagens competitivas

sustentaveis (p. 5-6).

Pesquisas recentes mostram que o acesso a tecnologias esta entre
os principais fatores de motivacao para a realizagdo de IED por em-
presas de paises em desenvolvimento. Baskaran et al. (2011) apud
Gill e Singh (2012) analisaram os fatores que determinam o IED de
China, India, Africa do Sul e Brasil e encontraram o acesso a P&D
e capacidades tecnologicas entre os principais, junto com a aspira-
¢do de se tornar um lider regional ou global, o acesso a mercados
regionais ou globais, o intuito de mover-se para cima na cadeia de
valor em que estdo inseridas e a garantia do fornecimento de recur-
sos naturais.

Corroborando essas informagdes, uma pesquisa realizada pela
Universidade de Sdo Paulo (USP) e pela Fundacao Getulio Vargas
(FGV) (FLEURY et al., 2015) mostra que o acesso a tecnologias
e conhecimentos se destaca como a maior motivacao para a inter-
nacionalizacdo das empresas brasileiras. Ao combinar esses resul-
tados com os de outras pesquisas sobre multinacionais brasileiras,
que apontam para uma preferéncia por aquisi¢des em mercados de-
senvolvidos, os autores consideram que se tem um bom quadro de
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referéncia para o que passou a ser o mais importante fator para a
internacionalizagdo das empresas brasileiras: reconhecendo a defa-
sagem delas em relag@o as tecnologias mais avangadas e aos merca-
dos mais dinamicos, vao buscar o catch-up tecnoldgico por meio de
aquisi¢oes em mercados avancados, onde estardo expostas a novos
e mais exigentes tipos de demanda.

O presente artigo tem como objetivo relatar o processo de cres-
cimento, inovagao ¢ internacionalizacdo de cinco empresas brasi-
leiras, dos setores farmacéutico, de equipamentos industriais ¢ de
tecnologia, que inovam e sdo internacionalizadas, e analisar, em
cada caso, as relagOes entre esses dois fenomenos.

Metodologia

As pesquisas na area das ciéncias sociais podem ser realizadas por
meio de diversos métodos, entre 0s quais estao os experimentos,
surveys, historias, analise 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 sdo o método
preferido quando (i) as perguntas da pesquisa sdo “como” e “por
que” — questdes mais explanatorias, que nao estdo relacionadas ape-
nas a incidéncia ou a frequéncia de eventos; (ii) o pesquisador tem
pouco ou nenhum controle sobre o objeto de estudo; e (iii) o foco da
pesquisa esta em fendmenos contemporaneos, caracteristicas que se
encaixam na proposta do presente trabalho.

Outra caracteristica marcante dos estudos de caso ¢ que neles
se lida com toda variedade de evidéncias: documentos, entrevis-
tas, observagoes do pesquisador e outras informagdes. Assim, sera
apresentado aqui um estudo de caso explanatorio, que busca com-
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preender a relagdo entre a inovagdo ¢ a inser¢ao internacional das em-
presas, com base em multiplos casos, ou seja, em casos de cinco
empresas brasileiras.

Escolha das empresas

Foram escolhidas cinco empresas brasileiras que se internacionali-
zaram, tém cultura de inovagao e que receberam apoio financeiro do
BNDES, seja no ambito da Linha de Internacionalizacdo de Empre-
sas, via linhas ou programas de apoio a inovagdo ou outras linhas de
financiamento, seja ainda via participagao acionaria.

Coleta dos dados

Foram realizadas entrevistas semiestruturadas, por telefone ou por
escrito, com representantes da alta administracdo (presidentes, vice-
-presidentes ou diretores) das cinco empresas, utilizando como base
0 questionario constante do Anexo 1. Informac¢des complementares
sobre as empresas foram colhidas em seus proprios websites e rela-
torios e em artigos ou noticias de revistas previamente publicados
sobre elas.

Experiéncias selecionadas

CI&T

A CI&T ¢ uma multinacional brasileira especializada em desen-
volvimento e manutencdo de sistemas, como aplicativos para dis-
positivos moveis e portais corporativos, sustentagdo de sistemas e
consultorias de negocios. Fundada em 1995, tem sede em Campi-
nas e escritérios na América Latina, América do Norte, Europa e
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Asia. Figura desde 2012 no Ranking FDC das Multinacionais Bra-
sileiras.” Em 2015, ocupou a 31* posicdo como empresa brasileira
mais internacionalizada, com indice de transnacionalidade de 0,14
(FDC, 2015).

A CI&T foi pioneira em inovagdes tecnologicas® e de processos’
e, desde sua criagdo, ja tinha como meta ser global. Em seu primeiro
contrato de prestacao de servigos buscou o mercado externo, aten-
dendo a um laboratorio de pesquisas da IBM na Franca, e em segui-
da, desenvolvendo um projeto para o laboratério 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 participacao em feiras, eventos e exposi¢des, contando
com apoio da Agéncia de Promog¢ao de Exportagdes (Apex Brasil).

Em 2004, a empresa associou-se ao consércio Actminds, uma joint
venture formada por dez empresas de tecnologia brasileiras para es-
treitar as relacdes comerciais com os mercados norte-americano e
japonés. Em 2006, a empresa decidiu abrir sua primeira filial fora do
Brasil e o local escolhido foi os Estados Unidos.

7 A Fundagdo Dom Cabral (FDC) publica anualmente o ranking das empresas
brasileiras mais internacionalizadas, utilizando critério baseado no indice de
transnacionalidade da United Nations Conference on Trade and Development
(Unctad), que ¢é calculado pela média de trés indices (Ativos no Exterior/Ativos
Totais; Vendas no Exterior/Vendas Totais; ¢ N° Empregados no Exterior/Total
de Empregados). Em 2015, o ranking contemplou 49 empresas, com dados refe-
rentes a 2014.

A empresa comegou a utilizar a plataforma Java, lancada em 1995, ja em 1996.
Foi a primeira empresa brasileira a obter avaliacdo Capability Maturity Model
Integration (CMMI) de nivel 5 (maximo) para todos seus processos produtivos,
o que foi um passo importante para torna-la apta a atuar no mercado interna-
cional. O CMMI pode ser definido como sendo a soma de “melhores praticas”
para diagnostico e avaliagdo de maturidade do desenvolvimento de softwares
em uma organizagao.
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A presenca no exterior era importante para a sobrevivéncia da
CI&T, pois grandes empresas internacionais poderiam chegar e do-
minar o mercado brasileiro. Assim, o movimento de expansao foi,
ao mesmo tempo, um avango em dire¢do ao mercado internacional
e uma defesa contra a concorréncia externa. Se a empresa nio 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
Japao, para atender a clientes japoneses, e, na China, para atender
a clientes globais. Em 2010, inaugurou um escritorio na Inglaterra.

O fato de a inovagdo em produtos e processos estar presente na
empresa desde sua criacdo foi importante para viabilizar essa in-
ternacionalizagdo. Mesmo assim, ao chegar ao mercado externo,
a CI&T sentiu que a pressdo para inovar era muito maior, em um
mercado muito mais competitivo e bem distribuido entre a concor-
réncia. Além disso, ser uma empresa brasileira de tecnologia gerava
barreiras nas vendas. As principais empresas do mercado eram as
indianas, que concorriam com pregos baixos, € as americanas, que
detinham conhecimento maior das tecnologias e do mercado. As-
sim, a diferencia¢do dos produtos, tanto em tecnologia quanto no
processo produtivo, foi ainda mais necessaria.

A CI&T, que estava acostumada a trabalhar para grandes em-
presas, comegou a trabalhar também com startups e acelerou o pro-
cesso de inovagdo. E importante notar que as inovagdes geradas no
exterior sdo trazidas para o Brasil, onde ha mais espago para testes
nos clientes, € o contrario também ocorre: inovagdes geradas e tes-
tadas no Brasil sdo levadas para o exterior.

A CI&T participou também da abertura de um novo segmento de
mercado, o dos modelos de negocios baseados em tecnologia digital
em dispositivos moveis. 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 avangos tecnoldgicos, mais relacionada
com os principais atores desse cendrio e atenta a novas oportunidades.

No primeiro trimestre de 2016, a CI&T registrou uma expansao de
25% em seu faturamento, em relacdo ao ano anterior, depois de ter al-
canc¢ado um crescimento de 46% em sua receita liquida em 2015. No
ano em que completou duas décadas de existéncia, a empresa fatu-
rou R$ 340 milhdes. Suas operagdes internacionais (Estados Unidos,
Reino Unido, China, Japao e Australia) registraram expansao de 50%
em 2015, chegando a representar 40% dos negocios. Contribuiram
para os resultados os investimentos em inovacao, especialmente fo-
cados no conhecimento da jornada do usuario e em ofertas tecnol6gi-
cas com o objetivo de acelerar a transformagao digital das empresas.

Do inicio de 2015 até o primeiro semestre de 2016, foram contra-
tados 650 profissionais, atingindo o nimero de dois mil colabora-
dores. A empresa também abriu dois novos escritdrios nos Estados
Unidos (Los Angeles e Chicago), e no Brasil investiu R$ 4 milhoes
em sua filial de Belo Horizonte, um de seus centros globais de exce-
léncia em dispositivos méveis e tecnologias digitais.

Em resumo, a estratégia de internacionalizacdo da CI&T, além
de prover mais receita, permitiu & empresa estar em contato com
as praticas 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 ¢ uma fornecedora global voltada ao desenvolvimento,
fabricacdo e comercializacdo de solu¢des completas para sistemas
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opticos. Seu portfélio inclui equipamentos para acesso corporati-
vo, Data Center Interconnect (DCI), Storage Area Networks (SAN)
Extension, redes metropolitanas e redes de longa distancia terres-
tres e submarinas.

A empresa nasceu a partir de uma inovacao realizada pelo Cen-
tro de Pesquisa e Desenvolvimento em Telecomunicag¢des (CPgD),
do antigo sistema Telebras — o sistema Dense Wavelength Division
Multiplaxing (DWDM). Como o CPgD s6 fazia a parte de pes-
quisa basica, criou-se a empresa para transformar a invencdo em
inovacao/produto. Quando criaram a Padtec, em 2001, alguns pes-
quisadores do CPgD foram buscar inspiragdo em outras empre-
sas de tecnologia no exterior. Da experiéncia acumulada por esse
grupo, a Padtec desenvolveu seus sistemas de gestdo, producdo
e pesquisa.

Hoje, a Padtec ¢ uma das unicas empresas no mundo a desen-
volver equipamentos de transmissao 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 pais e exporta para mais de
vinte paises 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 tém ciclos de vida infe-
riores a cinco anos em razao do lancamento de novos modelos com
maior poder de transmissdo, a capacidade de inovar e lancar pro-
dutos mais modernos no mercado foi determinante para o bom de-
sempenho da Padtec. Assim, desde sua criagdo, a empresa investe
constantemente em P&D para subsidiar essa evolugdo e tem sido
capaz de manter o portfolio de produtos no estado da arte de seu
mercado. A maior parte da geracdo de receita provém de produtos
lancados até trés anos antes, o que evidencia a capacidade da Padtec
de inovar e obter valor em decorréncia de seus investimentos em
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inovagdo. O orcamento anual médio de P&D varia entre 10% e 15%
do faturamento da empresa.

Em marco de 2015, recebeu a mais alta classificagdo para seu
produto Muxponder Optical Transport Network (OTN) Terabit em
uma das categorias do concurso Lightwave Innovation Awards de
2015. A premiacdo, anualmente realizada, ¢ um programa que clas-
sifica empresas que impulsionam melhorias e inovagao em tecnolo-
gia optica por meio de seus produtos e solucdes.

Dada a caracteristica do mercado em que atua, no qual a evolu-
¢do dos produtos € rapida, a necessidade de capital para P&D ¢ alta
e, para supri-la, a empresa precisou expandir para fora do Brasil.
Assim, o processo de internacionalizacdo teve inicio com duas mo-
tivagdes principais: aumento de receita (novos mercados) e ficar a
par com a tecnologia internacional (acesso a novas tecnologias).

No primeiro momento, a internacionalizacao se deu por meio de
parcerias com empresas integradoras tais como ABB e Siemens,
para instalar sua tecnologia em outros paises. Em seguida, a
Padtec passou a expandir seus negocios para a América Latina,
onde hoje apresenta bom nivel de competitividade em matéria de
tecnologia oferecida em seus produtos e pregos, concorrendo in-
clusive em igualdade de condigdes com empresas chinesas. Suas
redes instaladas hoje vao da Argentina até o México. Boa parte da
manutengdo ¢ feita via acesso remoto, e um dos focos atuais de
inovacdo da empresa € que a manutencdo seja cada vez mais feita
dessa forma.

No fim dos anos 2000, a Padtec adotou uma estratégia de am-
pliar seu portfolio de produtos e dominar toda a cadeia produtiva
do sistema de transmissao 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 fabricacdo de sistemas DWDM, principal produto da
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Padtec. Com essa aquisi¢@o, obtiveram grande aprendizado sobre
a tecnologia.

Em 2014, adquiriu 7,43% das ag¢des da Clariphy, empresa norte-
-americana que desenvolve componentes criticos ao processamento
de sinal de transponders. Tal aquisicao foi importante ndo sé para
os ganhos em relag@o a 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 escritérios no exterior com a mis-
sdao de expandir suas vendas: Padtec Argentina e Padtec Colombia,
que contam também com assisténcia técnica, Padtec North America
(Estados Unidos) e Padtec Europe (Italia).

Mais recentemente, em uma reversao 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 implementag¢ao das redes, especialmente para instala-
¢do de cabos submarinos. Assim, decidiram vender a Civcom ¢ a
participacdo na Clariphy, encerraram o escritorio na Europa, e o
dos Estados Unidos esta passando por uma reestruturagdo. Como
0 negocio ¢ global, ndo ¢ mais necessario para a empresa dispor
de estrutura fisica em diversos lugares para vender seus produtos e
servicos internacionalmente.

Recentemente, a Padtec foi escolhida pela Google para geren-
ciar e executar a implantagcdo da rede submarina de alta velocida-
de que interligara Rio de Janeiro e S@o Paulo, até mesmo forne-
cendo seus equipamentos. Em fun¢do do investimento realizado
em P&D ao longo de sua historia, inclusive com as aquisigdes
internacionais ¢ os relacionamentos dela advindos, a Padtec € hoje
uma empresa mundialmente conhecida no setor de sistemas de

286 Revista do BNDES 46, dezembro 2016



transporte optico e um novo ator na industria mundial de trans-
missao submarina.

Segundo o presidente da empresa, a internacionalizagdo da
Padtec gerou e ainda gera impactos sobre a inovagdo, estimulando
um programa continuo de evolugdo da tecnologia em parceria com
clientes e fornecedores. Contribui para novos métodos de imple-
mentar a tecnologia, de analisar projetos e o calculo dos riscos asso-
ciados. A empresa beneficiou-se também com o aprimoramento nos
processos produtivos e a redugdo de falhas (o custo de reparo dos
cabos submarinos, por exemplo, ¢ muito alto, portanto, minimizar
falhas evita gastos significativos).

Além disso, sua inser¢do no mercado internacional com bom de-
sempenho acaba atraindo novos clientes, resultando em mais expor-
tagdes e aumento do nimero de empregos. Com a recente reversao
da estratégia da Padtec, apesar da reducdo no quadro de funciona-
rios em geral, no setor internacional, que € o novo foco da empresa,
os empregos praticamente dobraram com relagdo a 2015.

CIPHER

Fundada em 2000, no Instituto Tecnologico Génesis da Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro (PUC-Rio), a CIPHER ¢
uma empresa especializada em seguranga cibernética para o mer-
cado corporativo. Oferece solugdes completas, tendo como foco
servigos gerenciados de seguranga (MSS), por intermédio de seus
centros de operagdes de seguranca e complementados por suas areas
de consultoria e integracdo de sistemas.

Historicamente, a empresa investe 5% de sua receita operacional
liquida (ROL) em P&D. Nos anos de 2012, 2013, 2014 e 2015, o
instituto de pesquisas Frost & Sullivan, com mais de cinquenta anos
de atuagdo em pesquisas de mercado, em sua publicacdo anual Best
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Practices Award premiou a CIPHER como a melhor ¢ maior em-
presa de MSS do Brasil (FROST & SULLIVAN, 2012, 2015, 2016;
CIPHER, 2013). Dentre os critérios de avaliagdo, o instituto desta-
cou os investimentos da CIPHER em P&D e o desenvolvimento de
produtos proprios que propiciam grandes diferenciais em qualidade
e inovacao.

A empresa tem sede no Rio de Janeiro e filiais em Sao Paulo
(aberta em 2003) e em Brasilia (2005), de modo a facilitar sua atua-
¢do em todo o territorio brasileiro. Comegou seu processo de inter-
nacionaliza¢do no fim de 2009, quando abriu uma subsidiaria em
Londres (Inglaterra), com o objetivo de atender ao mercado europeu,
principalmente para exportar servigos do Brasil. Em 2011, abriu a
segunda subsidiaria internacional, em Miami (Estados Unidos), para
alcangar o mercado norte-americano. Em 2015, aproximadamente
30% da ROL foi originada no exterior.

Em seu ramo de atuagdo, o mercado brasileiro representa apenas
cerca de 1,5% do mercado mundial, enquanto os Estados Unidos
e a Europa s@o 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
sdo conhecidos no mercado de tecnologia como early adopters, ou
seja, costumam ser os primeiros a adotar novas tecnologias. Ao con-
trario, o Brasil costuma ser mais conservador e, por isso, a presenca
da empresa nos Estados Unidos a deixa mais proxima da fronteira
tecnologica e apta a inovar.

A internacionalizagdo da empresa teve impactos na inovagao de
suas tecnologias e ofertas, que, para serem vendidas no exterior,
precisaram ter diferenciais em relagdo ao Brasil. No exterior, a em-
presa recebeu estimulos e acumulou experiéncia pratica para inovar.
As inovagoes em si foram desenvolvidas no Brasil, onde esta 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
inovagoes necessarias dentro e fora do pais.

Outra vantagem da internacionalizag¢do percebida pela empresa
¢ que a imagem de empresa internacionalizada alavanca suas ven-
das para empresas brasileiras no Brasil e no exterior. Além disso, os
avangos e as inovagdes ocorridos em consequéncia da internacio-
nalizagdo permitem a empresa atender a demandas com alto nivel
de exigéncias, em mercados mais maduros e clientes globalizados,
qualificando sua equipe para ofertas mais complexas no Brasil.

EMS

Fundada em 1964, em Sdo Bernardo do Campo (SP), a EMS ¢ hoje o
maior grupo farmacéutico do Brasil e o segundo da América Latina.
Atua na venda de produtos em praticamente todas as classes tera-
péuticas, nos segmentos de prescrigdo médica, genéricos, isentos
de prescricdo médica, medicamentos de marca e linha hospitalar,
contando com um portfélio de mais de 2.600 produtos.

Atualmente, conta com cinco unidades produtivas no pais,
sendo quatro no estado de Sao Paulo: Sdo Bernardo do Campo,
Hortolandia — principal local de fabricagdo —, Barueri e Jaguariuna,
e uma em Manaus. Esta ainda em construgdo uma nova unidade
em Brasilia, prevista para comecar a operar até 2017 na producdo
de antibidticos e hormdnios.

A EMS foi o primeiro laboratorio a produzir genéricos no Brasil,
em 2000. Cinco anos depois, comegou a exportar para a Europa e
atualmente exporta para mais de quarenta paises.'® Para produzir

10 Para conhecer mais sobre a internacionalizac¢do de outras farmacéuticas brasi-
leiras, ver Pimentel et al. (2014).
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0s genéricos e conseguir exporta-los, precisou realizar inovagoes,
e, ao entrar no mercado externo por meio das exportagoes, 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 a inovagao radical. Com isso, a EMS apostou
no mercado de inovacao radical nos Estados Unidos, pais que ¢
responsavel 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 laboratorio
de ser reconhecido e se consolidar também como uma big pharma
100% brasileira.

A proposta da Brace €, primeiramente, registrar medicamentos
inovadores nos Estados Unidos e, na sequéncia, licencia-los via
EMS no Brasil e na América Latina, com parte do desenvolvimen-
to, como estudos clinicos, sendo realizada no Brasil. Posteriormen-
te, sera providenciado o licenciamento desses medicamentos para
outros paises. Sao US$ 300 milhdes em investimentos destinados a
levar produtos inovadores para autorizagao/aprovagao da Food and
Drug Administration (FDA) em um periodo de trés a sete anos. A
expectativa € langar um produto por ano no mercado americano, a
partir de 2020.

Por meio da Brace Pharma, a EMS ja firmou acordos com empre-
sas de biotecnologia nas areas de pneumologia, cardiologia, virolo-
gia, pediatria, hematologia, oftalmologia, doenc¢as cronicas e, prin-
cipalmente, oncologia — um grande foco da EMS atualmente. Esse
trabalho permite que o complexo industrial do laboratorio no Brasil
implante plataformas tecnologicas inovadoras. Além disso, todas
essas parcerias podem trazer novos medicamentos para o portfolio,
aprendizado e troca de experiéncias entre os profissionais do P&D
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brasileiro da empresa e cientistas de todo o mundo. Como conse-
quéncia, novos mercados podem ser alcangados pela empresa.

O grupo EMS investe continuamente em P&D: 6% de seu fatura-
mento anual ¢ voltado para atividades de P&D no Brasil. Dispde de
um centro de P&D que ja conta com mais de quatrocentos pesquisa-
dores e equipamentos de ultima geragdo em modernos laboratorios.

Com a criagdo e o desenvolvimento da Brace e com os constan-
tes investimentos que vém sendo realizados ha 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 inicio de 2016, a empresa ja possuia 94 patentes concedidas
no exterior — Estados Unidos, diversos paises da Europa, México,
Argentina e Russia — e uma no Brasil. Havia ainda 14 patentes
aguardando concessao no Brasil e 35 no exterior.

Outra forma de o grupo atuar no exterior ¢ o acordo técnico-
-cientifico firmado em 2006 com o laboratorio de pesquisas
MonteResearch, da Italia. O acordo viabiliza a troca de conheci-
mentos técnicos entre pesquisadores da empresa e italianos para
agregar conhecimentos na area de desenvolvimento de formulagdes
e de novas formas farmacéuticas. Em média, 12 projetos por ano sdo
trabalhados nessa parceria. Um exemplo de resultado desse proces-
so ¢ o micofenolato de sdédio, um imunossupressor para transplanta-
dos, desenvolvido em 2014.

De acordo com a empresa, a internacionalizag@o trouxe diferen-
tes impactos positivos, como o aumento da qualificag¢ao de seus fun-
cionarios e processos produtivos para atender aos diferentes merca-
dos, inclusive aos mais exigentes, maior competitividade mundial
de seus produtos em qualidade e preco e acesso a novos mercados.

Relacdo entre internacionalizacao e inovacao nas empresas: 201
um estudo de caso



Como exemplo, pode-se citar a exportagao de ciclosporina mi-
croemulsdo genérica, medicamento de alta complexidade indicado
para combater a rejeicao de orgaos transplantados. Para que a ex-
portacdo fosse possivel, foi preciso obter a aprovagdo do produto
segundo as regras da vigilancia sanitaria de diversos paises, entre
eles, os europeus, classificados entre os mais rigorosos. As fabricas
no Brasil tiveram de ser inspecionadas e alcancaram a certificagao
necessaria, comprovando que o que ¢ desenvolvido no pais cumpre
padrdes internacionais de qualidade.

O grau de competitividade dos produtos da empresa também foi
impactado com o processo de internacionalizagao. Para que o labo-
ratorio possa competir no mercado externo, além de atender a todas
as normas vigentes, seus produtos devem chegar ao mercado inter-
nacional com um prego atrativo, brigando por espago entre concor-
rentes de todos os continentes, independentemente das variagdes
cambiais percebidas ao longo do tempo.

Outro aspecto positivo foi a capacidade da empresa de aprovei-
tar oportunidades de mercado antes ndo exploradas. Por exemplo,
somente no ano de 2015, foram negociados US$ 2 milhdes com o
continente africano e, para 2016, ja sdo esperados US$ 3 milhdes
em vendas. No segundo semestre de 2016, a empresa estava com
um novo projeto para fornecer medicamentos basicos para Angola e
Mogambique. Com o processo de internacionaliza¢do 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 paises africanos com alto grau de desabasteci-
mento para ampliar sua atuagao.

A EMS vé a internacionalizacdo como uma consequéncia do
investimento constante em inovacgdo e tecnologia. Hoje, a empre-
sa tem como foco o investimento em inovagdo para manter seu
crescimento. Esse é certamente o principal motivo para a interna-
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cionalizagdo da empresa, que busca a inovag¢ao continua. Assim,
verifica-se na EMS a relagdo de interdependéncia entre inovagao
e internacionalizagdo: a0 mesmo tempo que a internacionalizagdo
¢ vista como consequéncia das inovagdes, as inovagdes também
sdo o principal motivo para a internacionalizacdo, pois esta per-
mite maior acesso da empresa ao que ha de mais novo no mun-
do em matéria de tecnologia, além dos outros impactos positivos
mencionados anteriormente.

WEG

Fundada em 1961, em Jaragua do Sul (SC), a WEG ¢ hoje uma
das maiores fabricantes mundiais de equipamentos eletroeletro-
nicos para uso industrial e geracdo, transmissao e distribui¢cao de
energia. Seu portfolio ¢ amplo: produz motores elétricos de baixa
e alta tensdo, geradores e transformadores, além de componentes
eletronicos e eletromecanicos de proteg¢do, comando e controle,
e ¢ também responsavel pela integracdo desses produtos em sis-
temas e solugdes industriais. Atua ainda na fabricacdo de tintas
e vernizes.

Seu modelo de negocios € baseado na integragdo vertical, flexi-
bilidade de produtos e inovagao tecnoldgica. Quando a empresa foi
fundada, a regido ndo contava com uma cadeia de fornecedores de
servigos ¢ matéria-prima desenvolvida, entdo, para atender a sua
propria 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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zagdo em massa” — adaptagdes em seus produtos para atender aos
diferentes mercados.

O esforco de aumento da competitividade das operagdes na
WEG ¢ permanente, incluindo o compromisso estratégico com pes-
quisa, desenvolvimento ¢ inovacdo (PD&I), buscando melhorias
continuas 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 estdo na lista."!

Em 2014 e 2015, o percentual do faturamento do Grupo WEG
com produtos lancados nos ultimos cinco anos foi da ordem de 50%.
A empresa tem uma politica de patentes que visa ndo s6 inibir ou
impedir a copia pelos concorrentes, mas também realizar marketing
tecnologico (gerar boa imagem perante investidores, clientes e go-
verno). Nesse mesmo periodo, a empresa requisitou 69 patentes. Em
2015, a empresa possuia 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 liquida.

O crescimento médio anual da WEG tem sido de 18% nos ulti-
mos 17 anos, e sua meta para 2020 ¢ continuar crescendo 17% ao
ano, via expansdo internacional e da linha de produtos, para atingir
R$ 20 bilhdes de faturamento. Sua linha de produtos diversificada e
competitiva em diferentes mercados a protege de ciclos econdmicos
e cambiais de apenas um pais ou regido, possibilitando um cresci-
mento robusto.

A evolucdo da inser¢do internacional da empresa se deu em
etapas: comegou a exportar seus motores em 1970; chegou a no-

' 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 proprias no exterior; nos anos 2000, abriu fabricas; e
nos anos 2010, comegou a realizar aquisi¢des e diversificacdo de
negocios no exterior.

Atualmente, no Brasil, possui fabricas no Rio Grande do Sul
(Gravatai), Santa Catarina (Jaragua do Sul, Blumenau, Guarami-
rim, Itajai e Joacaba), Sdo Paulo (Sao Paulo, Maua, Monte Alto e
Sdo Bernardo do Campo), Amazonas (Manaus) e Espirito Santo
(Linhares). No exterior, a WEG conta com unidades fabris na Ar-
gentina, Coldmbia, México, Portugal, Africa do Sul, China, India,
Estados Unidos, Austria, Espanha e Alemanha, além de instalagdes
de distribui¢do e comercializacdo nos Estados Unidos, Venezuela,
Colombia, Chile, Alemanha, Reino Unido, Bélgica, Franca, Espa-
nha, Italia, Suécia, Austrélia, Japdo, Cingapura, india, Rassia e nos
Emirados Arabes 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 motivagcdes para a internacionalizacdo da
WEG sdo o acesso a novos mercados, principalmente (mas nao so)
em mercados emergentes, € 0 acesso a novas tecnologias, que ocor-
re nos paises desenvolvidos, sendo que em um mesmo movimento
pode atingir os dois objetivos. Outra motivagao € estar perto de seus
clientes em todos os lugares do mundo, ja 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 internacionalizagdo, especialmente as aquisicdes de empresas
em paises desenvolvidos, tem sido utilizado para acessar novas tec-
nologias que demorariam muito tempo para serem desenvolvidas
pela propria empresa, podendo chegar a mais de dez anos. Alguns
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exemplos recentes de aquisigdes no exterior € seus impactos para a
empresa evidenciam esse movimento.

Em 2011, a WEG adquiriu uma fabrica da GE Energy nos Esta-
dos Unidos (Electric Machinery). A empresa fabrica turbogeradores
para o setor de 6leo e gds com tecnologia que a WEG ainda nao
tinha. Antes, quando era demandada nesse setor, precisava aliar-se
a outros fornecedores para conseguir fechar alguns contratos. Com
a aquisi¢do, passou a deter essa tecnologia que levaria muitos anos
para desenvolver. Além disso, como o setor de 6leo e gés estava
pujante no Brasil na época da aquisicao, a WEG passou a produzir
os novos geradores no pais, trazendo a tecnologia com o auxilio de
engenheiros da Electric Machinery.

Em 2014, foi adquirida a pequena fabricante de motores elétri-
cos alema Antriebstechnik KATT Hessen GmbH (KATT). O obje-
tivo foi adquirir a tecnologia dos motores de altissima rotacao que,
combinados com um redutor de velocidade (caixa de engrenagens),
podem substituir um motor de maior poténcia em aplicagdes 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 pdde atender com seus proprios 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 transmissdes
e componentes mecanicos para os produtos comercializados pelo
Grupo Sinya. Os produtos das duas empresas sao exportados para
os Estados Unidos e também atendem ao mercado chinés. Assim,
com a aquisi¢do, a WEG nao s6 adquiriu a nova tecnologia como
também ampliou seu mercado na China e nos Estados Unidos,
pois, assim como na Alemanha, também pdde passar a oferecer
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seus proprios produtos para os novos clientes. A empresa avalia
que poderia levar entre dez e vinte anos para desenvolver essa tec-
nologia por conta propria, por isso a melhor estratégia foi comprar
as empresas.

Como exemplos de aquisi¢des e expansdes organicas da WEG
com o objetivo principal de acessar novos mercados, pode-se citar
sua expansao para o México (inicio em 2000), para a China (2004)
e para a India (2004). Com as operagdes no México e na China, a
WEG atende ndo s6 aos mercados locais, mas também ao merca-
do norte-americano. A operagdo na India atende principalmente ao
mercado europeu, com exportacdes a partir dali.

A WEG exporta muitos componentes do Brasil para suas fabri-
cas no exterior. Entre 2008 e 2015, a empresa teve grande expan-
sdo internacional, e as exportagdes a partir do Brasil praticamente
acompanharam o ritmo de expansao geral da empresa. De acordo
com relatério da empresa,'? nesse periodo as receitas no exterior
passaram de 35% da receita total para 57%, e a proporcao de produ-
tos fabricados e vendidos no exterior passou de 4% para 25%. Ja a
propor¢ao do que ¢ produzido no Brasil e exportado era de 31% em
2008 e passou para 32% em 2015.

Analise comparativa das experiéncias
Conforme pode ser visto no Quadro 1, preparado com base nos relatos

das empresas analisadas, as cinco empresas entrevistadas tém muitos
pontos em comum no que tange aos temas tratados neste artigo.

12 Apresentagdo para investidores realizada em 2 de maio de 2016, disponivel em:
<http://www.weg.net/ri/en/financial-information/presentations-and-events/
investor-presentation-15/>.
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Em relagdao as motivagdes 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 Japdo e a Inglaterra,
a abertura de subsidiarias em Londres e Miami pela CIPHER e a
expansio da WEG para México, China e India.

A internacionalizagdo motivada pela busca de novos ativos pode
ser ilustrada com a abertura da Brace, subsidiaria da EMS nos
Estados Unidos, e pela entrada no mercado internacional via aquisi-
¢oes que permitem saltos tecnoldgicos as empresas, como a compra
pela WEG das empresas chinesas de motores € componentes me-
canicos para eletrodomésticos. A empresa avalia que poderia levar
entre dez e vinte anos para desenvolver as tecnologias adquiridas.

Além disso, com essas aquisi¢des, a WEG passou a deter tec-
nologia bem mais avan¢ada que a utilizada no Brasil atualmente e
podera langar produtos no mercado brasileiro assim que considerar
que este esta pronto para absorvé-los. A empresa, portanto, esta
anos a frente de seus concorrentes nacionais. As outras empresas
também relatam que as inovagdes trazidas do exterior sdo aplica-
das e até mesmo desenvolvidas no Brasil, o que gera ganhos ndo
sO para a empresa, mas também para os consumidores ¢ para a
economia brasileira.

No caso da Padtec, a internacionalizacdo tinha a clara intencao
de adquirir tecnologia quando a empresa adquiriu a Civcom e a par-
ticipagdo na Clariphy. Outro destaque no processo de internaciona-
lizagdo da Padtec foi que este comegou via parcerias internacionais
com empresas integradoras, processo que contribuiu para o apren-
dizado da empresa e a posterior expansdo de seus negocios para
outros paises, conforme previsto no modelo LLL antes descrito.
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CI&T, EMS e WEG comecaram a atender a mercados no exte-
rior via exportagdes, e a CIPHER iniciou abrindo uma subsidiaria
em Londres, para atender ao mercado europeu.

Observou-se também que, em todas as empresas estudadas, ja
havia uma cultura de inovagdo antes da internacionalizacdo ser ini-
ciada, uma vez que todas realizavam inovagdes e investiam (e con-
tinuam investindo) em P&D. Pelos relatos, fica claro que, em todos
0s casos, a inovagdo exerceu um papel importante para possibilitar
e influenciar o processo de internacionalizagao.

Um exemplo ¢ a EMS, que foi pioneira no langamento de gené-
ricos no Brasil, na exportagdo de medicamentos para a Europa e
na fabricagdo da ciclosporina microemulsdao genérica na América
Latina. A empresa considera que sua internacionaliza¢dao € conse-
quéncia do constante investimento em inovagdo. Outro exemplo ¢é
a CI&T, que teve desde sua origem uma cultura de inovagdo em
produtos e processos.

Por fim, a relagdo no sentido inverso também pode ser observada
nos cinco casos: uma vez internacionalizadas, as empresas encon-
traram ndo s6 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 tecnoldgico esta mais aces-
sivel e pulsante. Portanto, todas relataram aumento nas inovagdes
apoés a internacionalizagao.

Exemplo disso ¢ o relato da CIPHER, que considera que sua pre-
senca nos Estados Unidos a deixa mais proxima da fronteira tec-
nologica e apta a inovar, uma vez que o pais € 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 pressao
para inovar era muito maior que no mercado nacional, pois no exte-
rior o mercado era muito mais competitivo e bem distribuido entre
0s concorrentes.
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Conclusao

Este estudo foi desenvolvido com o objetivo de conhecer o histo-
rico de internacionalizacdo e inovacdo e verificar a existéncia de
uma relacdo 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 analise dos cinco casos estudados, pode-se dizer que a inter-
dependéncia apresentada no referido modelo foi verificada em todas
as empresas entrevistadas neste estudo de caso. A inovagao anterior
possibilitou e influenciou a internacionalizagdo das empresas. Esse
processo, por sua vez, levou as empresas a inovar mais, pela pressao
competitiva, exposicao a ambientes mais inovadores e pelo aprendi-
zado inerente ao processo.

Nos cinco casos, a relacao de interdependéncia 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 ultimos
anos,”* mesmo com a crise econdémica enfrentada pelo Brasil, o que
pareceu ser evidéncia de que, com a internacionalizagdo, as empre-
sas se tornaram ainda mais competitivas ¢ também tiveram condi-
coes de diversificar seus riscos de exposicdo a ciclos econdmicos.
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Anexo | Questionario

1. Quais foram as principais motivac¢des para a internacionalizag¢ao?

(a motivacdo pode ser diferente em diferentes fases ou regioes)

a. Busca por recursos, acesso a novos mercados, busca por eficién-

cia, busca por ativos estratégicos / inovagao, outras?
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2. Para os casos da motivagao aquisicao de tecnologias / inovagdes:

a.

b.

Houve andlise sobre desenvolver por conta propria no Brasil /

comprar no exterior de outras empresas?

Houve desafios na adaptagdo da empresa as novas tecnologias?

3. A inovagdo realizada pela empresa levou a internacionalizagdo? A

empresa identifica outros fatores que possibilitaram ou facilitaram

a internacionalizacao?

4. A internacionalizag¢do implica mais inovacgao para a empresa?

a.

b.

—novos bens de consumo (inovagdo de produto),

—novos métodos de producdo e comercializacdo/marketing de
mercadorias (inovacgdo de processo),

—novos mercados,
—novas fontes de matérias-primas ou produtos semiacabados,

—novas formas de organizacdo industrial, novo método orga-
nizacional nas praticas de negdcios, na organizacdo do local de
trabalho ou nas relagdes externas.

5. Quais os outros impactos da internacionalizagdo?

a. Aumento de eficiéncia, produtividade (menor custo, menor pre-
¢O ou maior margem)?

b. Aumento da qualidade?

c. Aumento de participagdo no mercado (criagdo de novos produ-
tos ou servicos, atragdo de novos clientes) ou capacidade de se
manter no mercado?

d. Aumento de competitividade e lucratividade?

e. Aumento de exportagdes?

f. Melhor gestdo, melhores processos?

g. Aumento do nimero de empregos?
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Comunicacao de participacao
em conferéncia

Data e local: 12 a 16 de setembro de 2016, Pequim, China

Evento: 24" IEEE International Requirements Engineering
Conference (RE 2016)

Representante do BNDES: Carlos Henrique Cabral Duarte

Pagina eletronica: http:/www.rel6.org/

Introducao

A conferéncia Requirements Engineering (RE) ¢ o principal evento
de abrangéncia mundial sobre engenharia de requisitos: a utilizagdo
de técnicas de engenharia para determinar, especificar, analisar e
atender as necessidades de clientes na prestagdo de servigos ou no
fornecimento de produtos. Trata-se de evento composto por diversas
atividades — workshops, minicursos, exposigoes, painéis de debates
e apresentacdes de posteres e trabalhos — organizadas nas trilhas
cientifica, industrial e de visdo sobre o futuro do assunto.

A conferéncia vem contando com o apoio e patrocinio do Institute
of Electrical and Electronic Engineers (IEEE), organizacgao técnica
sem fins lucrativos, com sede em Nova lorque, Estados Unidos da
América (EUA), e mais de 421 mil membros espalhados por mais
de 160 paises, organizados em 334 se¢des de abrangéncia regional.
O IEEE oferece a organizagdo da conferéncia know-how e infraes-
trutura, além de servigos de marketing e publicacdo. Apesar de ter
sua origem no setor de tecnologias da informagdo e comunicagio
(TIC), a conferéncia vem tendo seu escopo expandido, de forma que
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atualmente participam ndo so cientistas da computagdo e engenhei-
ros, mas também arquitetos, economistas e advogados, entre outras
formacdes técnicas.

Trata-se de um evento itinerante, que ocorreu no Brasil em 2013,
na Suécia em 2014 e no Canadd em 2015. Em razdo de sua partici-
pagdo voluntaria (presencial ou a distancia) nessas edigdes, 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.

Descricao das atividades

A conferéncia teve como tema “Gerando valor através de melhores
requisitos”. Com essa diretriz, a trilha industrial foi organizada com
relativa independéncia pelos dois chairmen em discussdes presen-
ciais e a distancia com os dois program chairs, professores Xavier
Franch (UPC, Espanha) e Emmanuel Letier (University College
London, Reino Unido), € a general chair da conferéncia, professora
Zhi Jim, da Universidade de Pequim, China.

Preparacao da trilha industrial da conferéncia

A primeira providéncia na organizagao da trilha industrial foi a es-
colha de um comité de programa (PC, do inglés program committee),
composto por profissionais de reconhecida competéncia seleciona-
dos nas redes de contatos dos chairmen, para divulgagao da confe-
réncia e escolha dos trabalhos a serem apresentados e publicados.

Foi adotada, como critério na formag¢ao do Comité de Progra-
ma, a diversidade de localizacdo, gé€nero e setor de atuacdao dos
membros. Foram escolhidos membros provenientes de empresas,
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centros de pesquisa independentes e também professores (desde
que tivessem comprovada experiéncia em projetos industriais ou
como empreendedores).

Foram selecionados representantes das empresas ADP (EUA),
Sonova (Suica), TCS (india), Rolls Royce (Reino Unido), Teradyne
(EUA), Roche Diagnostics (Suiga), Siemens (Alemanha), Intel (EUA),
Daimler (Alemanha), IntoWorks (Finlandia), 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 (Canada), 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
inglés call for papers), na qual foram estabelecidos os tipos de tra-
balhos aceitaveis, os critérios de aceitacdo e os prazos de proces-
samento das submissoes, bem como elencados topicos prioritarios
dentro da engenharia de requisitos. Foram mantidos os tipos de tra-
balho, critérios e prazos de processamento de edi¢des anteriores,
porém, procurou-se refletir o tema e escopo abrangente da confe-
réncia na CFP.

Ap06s a divulgag@o da CFP e encerramento do prazo de submis-
sao, foram recebidos trinta resumos, de 93 autores, provenientes de
19 paises e 49 filiagdes industriais e/ou académicas. Subsequente-
mente, foram recebidos 24 trabalhos completos, dos quais 11 foram
selecionados, utilizando-se um processo de revisao por pares, para
apresentacao e publicacdo nos anais da conferéncia (FRANCH et
al., 2016). Coube aos industry chairs a decisdo de aceitar os traba-
lhos, com base nas revisoes e discussoes on-line do PC.
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Participacao em workshop pré-trilha industrial

Tendo em vista seu envolvimento na organizag¢do da conferéncia e
familiaridade com o tema, bem como a sinergia com a atuagdo da
instituigdo, o representante do BNDES participou do 9" International
Workshop on Requirements Engineering and Law (RELAW 2016),
apresentando um artigo que analisa a correlacdo entre os requisitos
técnicos inclusos na legislagdo brasileira de arrecadacao de Imposto
sobre Circulagao de Mercadorias e Servigos (ICMS) e para escritu-
ragdo contabil digital, bem como na legislacdo concedendo incen-
tivos fiscais para empresas de TICs (Lei do Bem — Desoneragao),
com o crescimento da produtividade das empresas no escopo dessa
legislacdo (DUARTE, 2016).

A partir de estudos empiricos sobre as receitas e forca de traba-
lho de 942 empresas de TICs, tal trabalho demonstrou a existéncia
de evidéncia estatisticamente significativa de correlagdo entre a pre-
senca dos requisitos técnicos na legislagao fiscal e o crescimento da
produtividade no trabalho de empresas fornecedoras de software de
gestdo empresarial de capital nacional. De forma analoga, eviden-
ciou o mesmo tipo de correlagdo para fabricantes estrangeiros de
hardware durante a vigéncia da desoneragao estudada.

Participacao em atividades da trilha industrial e outros

O representante do BNDES participou das sessoes de abertura e en-
cerramento da conferéncia, assistiu as apresentagdes de trabalhos
industriais e convidados, participou da entrega de prémio ao melhor
trabalho industrial e coordenou a realizagdo de um painel de debates.

Foram realizadas apresentagoes por palestrantes convidados do
Software Centre (Suécia), Universidade de lowa (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 tendéncia de entre-
ga continua de sistemas autonomos ¢ evolutivos. Robin Lutz (2016),
de Iowa, discutiu quais sdo os requisitos de nanossistemas progra-
maveis em nivel molecular (como robds e dispositivos para libe-
ra¢do de medicamentos, ambos construidos com DNA). Yu Zheng
(2016) apresentou as inovagdes que estdo em desenvolvimento na
Microsoft Research baseadas em analises continuas de grandes
quantidades de dados para controle de trafego e emissao de poluen-
tes em ambientes urbanos.

Em seguida as sessdes plenarias de apresentacdo dos trabalhos
convidados, foram realizadas sessdes técnicas para apresentacdo
dos trabalhos aceitos. Um resumo de cada trabalho industrial ¢ tra-
cado a seguir.

Mavin et al. (2016) descrevem ligdes aprendidas na aplicagao da téc-
nica Easy Approach to Requirements Specification (EARS) na Rolls
Royce (Reino Unido), Intel (EUA) e plantas nucleares da Finlandia.
Trata-se de técnica de especificacdo de requisitos que utiliza sentengas
em linguagem textual, escritas usando femplates e regras informais.

Terzakis e Gregory (2016) detalham o programa de treinamento
em engenharia de requisitos implantado pela Intel, que propiciou
uma reducdo média de trinta para sete defeitos por pagina em es-
pecificagdes técnicas. Uma vez que o tema treinamento ¢ de alta
relevancia industrial, exemplificando a¢des de transferéncia de tec-
nologia, além de o trabalho ter sido o mais bem avaliado pelo PC,
recebeu o prémio de melhor artigo da trilha industrial.

Duarte, Duarte e Thiry (2016) propdoem a constituicdo de um
corpo de conhecimentos (do inglés body of knowledge) compreen-
dendo as melhores praticas de rastreabilidade de requisitos. Utiliza-
ram entrevistas e revisdo sistematica da literatura para determinar
as nogoes a serem incluidas nesse corpo e apresentaram um projeto
de disseminag¢do desse conhecimento.
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Furfaro et al. (2016) sugerem que as abordagens tradicionais de
engenharia de requisitos estdo ultrapassadas em virtude das atuais
demandas de reducdo do time-to-market e satisfagdo integral de
clientes. Para contornar essa situagdo, sugerem a utilizagdo de pro-
cessos baseados em métodos ageis e inovagdo continua, 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 elicitagdo e derivacdo de modelos de politicas de
seguranca para dominios especificos. A metodologia prevé a iden-
tificagdo 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 legislagdo europeia sobre informagdes pes-
soais e de satide publica, ¢ importante conhecer tanto os requisitos
derivados das leis quanto as necessidades de privacidade da popu-
lagdo. Descrevem o desenvolvimento de uma plataforma de relacio-
namento entre entes publicos e a populacdo da Italia para abordar
essa questao.

Oliver (2016) aponta que requisitos de privacidade ndo podem ser
apenas derivados de normas e regulamentos, mas necessitam também
de insumos do dominio da engenharia. Propde a utiliza¢ao de ontolo-
gias com base nas quais conceitos sejam expressos de forma abstrata
e ndo ambigua, bem como suportados por ferramentas apropriadas.

Soltana, Sabetzadeh e Briand (2016) descrevem as ligoes apren-
didas em simulagdes e estudos empiricos baseados em modelos de-
rivados da legislagdo de Imposto de Renda em Luxemburgo, volta-
dos para assessorar o governo local na reforma da legislacao fiscal
daquele pais.
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Liu et al. (2016) relatam as alteracdes na gestao de informagdes
sobre satude publica que tem permitido a médicos organizar reposi-
torios pessoais e realizar diagndsticos baseados em evidéncias clini-
cas anteriormente coletadas. Discorrem sobre quais sdo os desafios
e oportunidades nesse segmento, particularmente a necessidade de
elicitagdo de ontologias e modelos de dados padronizados para in-
formagdes clinicas.

Takoshima e Aoyama (2016) apontam mudangas substanciais
nos requisitos automotivos, em funcdo do aumento da conectivida-
de e do uso de sistemas de dire¢do assistida em veiculos. Propdem
um modelo de dois estagios para inspegdo de sistemas automotivos,
que busca garantir alta qualidade nessas novas fung¢des. Apresen-
tam também dados empiricos colhidos na aplicacdo do modelo pela
Denso Corporation (Japao).

Baker ef al. (2016) afirmam que, no dominio de retrofitting de
equipamentos para operacdes subaquaticas profundas, a conformi-
dade com disposigdes regulatdrias e padroes industriais € mandato-
ria. Assim, € necessario garantir a rastreabilidade dos requisitos por
meio dos normativos aplicaveis. 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 organizagdo e re-
aliza¢@o de um painel de debates intitulado “Engenharia de Requi-
sitos para Transformacao Digital”, sobre a migra¢do de produtos e
servigos para ambientes cada vez mais virtuais, baseada em ferra-
mentas de TICs. Os panelistas foram selecionados entre empresas
que ja realizaram movimentos de transformacao digital ou fornecem
produtos e servigos para essa finalidade (como robos industriais, loT
etc.). Participaram dos debates representantes da Intel (EUA), Nokia
(Finlandia), Denso (Japao), Civic (China) e Ci&T (Brasil) seleciona-
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dos pelos chairmen. Foram verificadas, como pontos de convergén-
cia nas visOes dos participantes, grande incerteza sobre os requisitos
impostos por tecnologias de digitalizacao e a necessidade de maior
flexibilidade legal/regulatoria e em cadeias de fornecimento ja con-
solidadas (EBERT; DUARTE, 2016).

Relevancia do evento para a atuacao do BNDES

A atuacdo do BNDES esta baseada em engenharias tradicionais,
particularmente aquelas que demandam conhecimentos sobre bens
e projetos tangiveis. Ja a engenharia de requisitos é repleta de in-
tangiveis, como técnicas de elicitagdo/especificacdo de requisitos,
gestdo de projetos, desenvolvimento tecnologico, propriedade inte-
lectual e transferéncia de tecnologia. A participagdo na conferén-
cia RE permite a formacgdo de competéncias, estabelecimento de
networking e acompanhamento da fronteira tecnologica. Tal conhe-
cimento pode contribuir para desenvolver novas linhas de produtos
e de negdcios especificos pela instituigdo, além de ser aplicavel na
avaliagdo de empresas, produtos, crédito e risco, entre outros.

Conclusao

A participacdo do representante do BNDES como um dos chairmen
dessa conferéncia de reconhecida reputacdo deu grande exposicdo
as empresas ¢ aos académicos brasileiros envolvidos no evento. O
conhecimento, as competéncias e o networking acumulados poderdo
ser usados diretamente pelo Banco no fomento ao credenciamento
de maquinas, equipamentos, componentes e sistemas, software e
servigos, bem como ao financiamento dos respectivos fornecedores.
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