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Introducao

Quando o assunto ¢ a necessidade de modernizagao da infraestrutura, ha semelhanca
de objetivos entre Estados Unidos da América (EUA) e Brasil. Em ambos, existe
o diagnostico de que os investimentos totais no setor precisam sair de niveis entre
2% e 2,5% do produto interno bruto (PIB) para cerca de 5%. No indice de 2015-
2016 sobre a qualidade da infraestrutura do World Economic Forum (WEF), os
EUA aparecem apenas na 13% posicdo. Sem duvida, ¢ uma coloca¢do muitissimo
superior a do Brasil, que amargou a 123% posi¢do. Porém, entre as economias
desenvolvidas, vemos que os EUA ficaram atras de diversos paises, tais como,

Suiga (primeiro no ranking global), Japao (sétimo) e Alemanha (11°).

Os relatos de problemas na infraestrutura dos EUA sdo diversos, sobretudo no
segmento de transporte. De acordo com The American Society of Civil Engineers,
um quarto das pontes no pais esta estruturalmente deficiente ou obsoleta. Sdo
recorrentes casos de pontes que colapsaram causando danos e mortes, tal como
ocorrido em Seattle, em 2013. A exemplo de Nova lorque, o sistema metroviario
de varias cidades precisa passar por um processo de modernizagdo (retrofit). O
sistema ferrovidrio encontra-se estacionado, do ponto de vista tecnoldgico, e

também houve acidentes graves nos ultimos anos.

Os caminhos para ampliar os investimentos em infraestrutura nos EUA sao
objeto de intenso debate, tanto académico quanto por parte dos candidatos a pre-
sidéncia do pais. Na raiz do problema estao a falta de critérios mais adequados de
seleg¢do de projetos e o reconhecimento de que ha um esgotamento dos principais

mecanismos de funding do setor.

No primeiro caso, hd necessidade de evoluir na analise dos custos e benefi-
cios. Muitos projetos sdo justificados basicamente pelos empregos que geram,
sem que sejam avaliados os demais impactos econdmicos e sociais. Por causa
da falta de planejamento, o sistema de transportes encontra-se fragmentado por
regido. Os modais de transporte sdo menos conectados do que seria desejavel,
ante os recursos tecnoldgicos disponiveis. Falta uma abordagem estratégica em
nivel nacional que contemple a colaboragdo e coordenacdo entre jurisdigdes e

modais de transportes.

No segundo caso, observa-se que os principais mecanismos atuais de finan-
ciamento tém suas limitagdes, em especial de natureza fiscal. Os dois principais
mecanismos de funding para o sistema de transportes americano sdo a taxacao de
combustiveis e a emissdo de bonds. E necessario difundir a estruturagio de ope-
racdes de financiamento que incorporem elementos do project finance, de modo a
envolver maior participagdo privada, ndo s6 em relagdo ao funding, mas também

a operagdo desses ativos.
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O objetivo deste estudo € aprofundar o conhecimento dos desafios e das discus-
sOes e propostas para melhorar o financiamento da infraestrutura, especialmente
no segmento de transporte! dos EUA. Em que pese a diferenca entre o grau de
desenvolvimento economico e social em relagao ao Brasil, notam-se preocupacdes
comuns dos dois paises quanto a problemas e entraves ao desenvolvimento do
setor. Ambos encontram limitagdes fiscais ao desenvolvimento dos mecanismos
tradicionais de financiamento ao setor. Nesse sentido, acompanhar o esforgo ame-
ricano para desenvolver fontes de funding para a infraestrutura pode trazer ligdes

importantes para o Brasil.

Incluindo esta introduc¢do, o estudo contém sete secdes. A secdo 2 analisa a
posicdo dos EUA no ranking global de competitividade da economia e discorre
sobre as necessidades de investimento em infraestrutura de transporte. A se¢ao 3
mostra a evolucdo dos mecanismos de funding ao setor até os dias atuais. As
secoes 4, 5 e 6 abordam, respectivamente, o financiamento por meio de bonds
municipais; o debate em torno da privatizacdo dos servigos, concessdes e par-
cerias publico-privadas (PPP); e a proposta de criagdo do Banco Nacional de
Infraestrutura (National Infrastructure Bank — NIB). Por fim, a secao 7 apresenta

as conclusoes do estudo.

2.  Por que é necessario melhorar a infraestrutura de
transporte dos EUA?

A infraestrutura é, sem duvida, uma grande prioridade dos EUA para melhorar
a competitividade do pais. No levantamento de competitividade dos paises do
World Economic Forum 2016-2017, os EUA ocupam a terceira posi¢do no Indice
Global de Competitividade, mas apenas a 12% posi¢cdo no ranking de qualidade da
infraestrutura em geral, como mostra o Grafico 1. Entre os indicadores de situagao
da infraestrutura, as piores colocagdes do pais sdo em qualidade das rodovias e da

malha ferroviaria. Em ambas, os EUA estdo em 13° no ranking global.

The American Society of Civil Engineers (ASCE, 2016) estima uma diferenca
acumulada de US$ 1,3 trilhdo entre as necessidades de investimento em infraes-
trutura e a disponibilidade projetada de funding, entre 2016 ¢ 2025, nos setores de
transporte de superficie, aeroportos, hidrovias e portos e saneamento (Tabela 1).
Em termos anuais, as necessidades de funding total e em transporte de superficie
sdo de US$ 126 bilhdes e USS 110 bilhdes, respectivamente.

I Aénfase em transporte deve-se a maior disponibilidade de estudos e de dados sobre esse segmento.
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Grafico 1. indice de competitividade dos paises, intervalo de 1a 7 (melhor)*
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Fonte: WEF, Global Competitiveness Index 2016-2017.

* Os numeros no grafico sdo a posi¢do do pais no ranking mundial do indicador.

Tabela 1. Projecao de necessidades de investimento e disponibilidade de funding,
2016 a 2025 (US$ bilhao, precos 2015)

Transportede  Aeroportos Hidrovias e portos Saneamento  Total

superficie
Neces_sidades de 2.042 157 37 150 2.386
investimento
Projecao de funding 941 115 22 45 1.123
Caréncia de funding 1.101 42 15 105 1.263

Fonte: ASCE (2016).

A maior caréncia projetada de funding (US$ 1,1 trilhdo) ¢ em transporte
de superficie, que engloba rodovias ¢ mobilidade urbana. Muitas rodovias
interestaduais estdo com a capacidade saturada, aumentando os atrasos e a polui¢ado
do ar e gerando externalidades negativas para a atividade econdmica. O sistema
de rodovias interestaduais foi concebido em 1956, quando a populagdo do pais
era inferior a 170 milhdes, e visava acomodar vinte anos de crescimento do
trafego. Desde entdo, a expansdo da malha rodoviaria foi de 30%, ao passo que a
populagdo do pais aumentou 70%. Um indicador em estado critico ¢ o da situacao
das pontes. Em 2013, 24,3% das pontes urbanas dos EUA foram consideradas
obsoletas, sendo 10,5% classificadas como estruturalmente deficientes e 13,8%
como funcionalmente obsoletas.>

2 Deacordo com ASCE (2016), o termo “estruturalmente deficiente” ndo significa que a ponte nao

seja segura, mas que requer gastos significativos em manutengao e repara¢do para se manter em
uso. E “funcionalmente obsoleta”, que ndo atende aos padrdes atuais (pelo critério, por exemplo,
de largura das pistas), seja porque o volume de trafico excede o projetado quando a ponte foi
construida, seja porque os principais padroes de design foram revisados.
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No caso do sistema ferrovidrio, modal mais eficiente que o rodoviario para
transporte de cargas a grandes distancias, hd também a necessidade de substanciais
investimentos na modernizagao da malha ferroviaria americana. Nos ultimos anos,
houve redugdo da participagdo desse modal na matriz de transporte. Em 2008,
foi responsavel por 42% do transporte de cargas, medido em TKU (toneladas

transportadas por quilometro util), caindo para 37%, em 2012, e 32%, em 2014.

Quanto ao transporte de passageiros, o sistema americano precisa de investimen-
tos imediatos por questdes de seguranga. Os acidentes ocorridos na Filadélfia, em
2016, e em Connecticut, em 2014, com 76 pessoas feridas, indicam a necessidade de
um retrofit nos principais corredores de transporte de passageiros, como o nordeste,
Washington-Nova lorque-Boston.® Melhorias incrementais tém sido realizadas, a
exemplo do corredor Pennsylvania’s Keystone, no qual um investimento de US$
145 milhdes promoveu a elevagdo da velocidade média de 90 milhas por hora
(mph) para 110 mph. Em contraste, os trens de alta velocidade (TAV) superam a
média de 150 mph (Kanter, Moss e Guilford, 2014).

Cabe apontar que inexistem TAVs nos EUA, ao passo que a China conta, em
2016, com 20 mil km de linhas desses trens em operacdo. Outros paises que dis-
poem de TAVs sdo Franga, Italia, Turquia, Marrocos ¢ Espanha. Estudo da Amtrack
estima serem necessarios US$ 151 bilhdes em investimentos para transformar o

corredor nordeste dos EUA em um sistema de alta velocidade.

Em portos, ha necessidade de aumentar a eficiéncia e a escala do setor. Os oito
maiores portos americanos somados (incluindo Los Angeles, Nova lorque, Long
Beach e Oakland) operam um volume de carga equivalente ao do maior porto da
China, o de Xangai, que movimenta anualmente 31,7 milhdes de TEUs.* Cabe res-
saltar que nenhum porto americano se encontra entre os dez maiores do mundo em
movimentacao de contéineres. Todavia, nos portos comerciais americanos transitam
cerca de 2,3 bilhoes de toneladas de carga ao ano, incluindo produtos agricolas,
manufaturados, granéis liquidos e petroleo. A contribuicdo dessas atividades ¢é
estimada em US$ 3,1 trilhdes, sendo que aproximadamente 80% do volume do

comércio internacional passa pelos portos americanos.

Os recursos necessarios @ modernizacao do sistema aeroportuario americano
sdo estimados em US$ 157 bilhdes, no periodo 2016-2025, equivalente a
US$ 16 bilhdes/ano. A maior parte dos investimentos seria destinada a atender ao
crescimento da demanda de cargas e passageiros. A Airport Council International —
North America projeta elevacdo do nimero de passageiros transportados de
756 milhoes, em 2014, para um bilhdo, em 2029. Os demais investimentos

Com 457 milhas de extensao, o corredor Washington-Nova lorque-Boston foi responsavel pelo
transporte de 3,5 milhdes de passageiros em 2014.

TEU: twenty-foot equivalent unit. Unidade equivalente a vinte pés. Serve para calcular o volume
de um contéiner.
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seriam voltados a modernizagdo da infraestrutura existente, incluindo terminais
de passageiros; equipamentos ¢ instalagdes de controle aéreo; e pistas e patios

para ac€ronaves.

Embora os EUA estejam na quinta posi¢do no ranking da competitividade
global de infraestrutura aérea, o melhor aeroporto do pais ¢ o de Denver, que
ocupa apenas a 15 posicdo no ranking dos mais eficientes do mundo. O mais
novo aeroporto tem mais de vinte anos. Para se ter uma ideia da necessidade de
modernizacao dos acroportos, vale lembrar que eles foram concebidos quando o
tempo de permanéncia por passageiro no embarque era de cerca de trinta minutos,
ao passo que, atualmente, chega a ser de duas horas. Quanto aos atrasos nos voos, o
indicador observado chega a 56 minutos, o dobro da média europeia, demandando

a ampliag@o das areas de entretenimento para passageiros.

A busca de fontes de funding

Historicamente, a busca de fontes de financiamento ao setor de infraestrutura esteve
ligada aos objetivos de defesa, com a necessidade de mobilizar volumes expressivos
de recursos para a realizacdo de grandes investimentos publicos. No século XIX,
apos a guerra civil americana, foram criados diversos mecanismos de financiamento
que propiciaram a ocupagao do territorio. Entre os mecanismos criados, destacam-
se 0s bonds federais e os direitos de exploragdo de terras limitrofes a infraestrutura
a ser implantada. Capitais privados, valendo-se de elementos de project finance,
montaram um sistema ferroviario transcontinental.

O estado do Oregon foi pioneiro na taxacao dos combustiveis, em 1919. Até
que, em 1932, o governo federal implantou pela primeira vez uma taxagao nacional
do consumo de gasolina com a finalidade de obter funding para o sistema federal

de rodovias.

Em 1956, o presidente Eisenhower criou um mecanismo de taxagao dos combus-
tiveis, Highway Trust Fund (HTF), para gerar o funding necessario a implantacao
do sistema americano de estradas (Interstate Highway System). Esse modelo levou
em conta aspectos de defesa, no contexto da Guerra Fria, apos a Segunda Guerra
Mundial. Eisenhower considerava que o sistema de rodovias deveria fornecer rotas
de transporte de tropas e equipamentos militares em caso de uma emergéncia

ou de invasao de forcas estrangeiras.

No segmento de aeroportos, em 1971, foi criado o Airport and Airway
Trust Fund (AATF), o qual serve de funding tanto para a Federal Aviation
Administration (FAA) e o Programa de Melhoria dos Aeroportos, quanto para o
controle de trafego aéreo e outros servigos aeroportuarios. Atualmente, as taxas
federais sobre o combustivel para aviacdo comercial (4,3 cents por galdo) e sobre
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0s gastos com passagens aéreas respondem por, aproximadamente, 20% do preco

das passagens.’ Todavia, ha criticas a taxagao, considerada excessivamente elevada.

Como indica o Grafico 2, a taxagcdo de combustiveis foi importante para
expansdo dos gastos publicos em infraestrutura de transporte e saneamento, de
2,6% para 3,0% do PIB, entre 1956 ¢ 1959. Esse aumento foi concentrado em
rodovias, de 1,6% para 1,9% do PIB, no periodo. Desde entdo, os gastos tém ficado
abaixo desses patamares. Em 2014, as despesas com infraestrutura de transporte
e saneamento ficaram em 2,4% do PIB e, portanto, aquém do nivel de 1956. Na
mesma comparagdo, os gastos em rodovias cairam a 1,0% do PIB, com queda
de 0,6 pontos percentuais do PIB. Em parte, essa diminui¢ao ¢ explicada pelo
redirecionamento dos gastos em rodovias para o segmento de mobilidade urbana
e ferrovias, que aumentaram de 0,13% do PIB para 0,40% do PIB, entre 1956 ¢
2014. Desses 0,40%, apenas 0,02 ponto percentual foi em ferrovias.

Grafico 2. Gastos publicos em infraestrutura de transporte e saneamento (% PIB)
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Fonte: CBO (2015).

A queda dos gastos publicos em infraestrutura de transporte e saneamento ¢
reflexo, principalmente, da forte rejei¢do ao aumento de tarifas. Desde 1956, o
imposto sobre combustiveis foi elevado apenas duas vezes. A primeira, no gover-
no de Ronald Reagan, que expandiu o HTF para financiamento das necessidades
em mobilidade urbana, e a segunda, no governo de Bill Clinton. Desde 1993, no
entanto, o imposto federal sobre combustiveis permanece em 18,4 cents por galdo.
Se tivesse sido ajustado pela inflagdo, o prego estaria em 30 cents, em 2016. Entre

2008 e 2013, foram transferidos mais de US$ 41 bilhdes de recursos orcamentarios

5 7,5% ad valorem sobre os pregos das passagens, acrescidos de US$ 3,9 e US$ 17,20 de taxas de

embarque doméstica e internacional, respectivamente.
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para que o fundo se mantivesse solvente, o que demonstra suas limitagdes como
fonte de financiamento a infraestrutura.

Além daretragdo, também houve piora na composicao dos gastos publicos, com
aumento da relevancia das despesas em operagdo ¢ manutengdo, em relagao aos
gastos de capital/investimento, como mostra o Grafico 3. As primeiras aumentaram
sua participag@o nos gastos publicos em infraestrutura de transporte e saneamento
de 41% para 57%, ao passo que os gastos com investimento cairam de 59% para
43%, entre 1956 ¢ 2014.

Grafico 3. Composicao dos gastos publicos em infraestrutura de transporte e
saneamento (%)
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Fonte: CBO (2015).

Para alguns especialistas, 0 aumento da taxa sobre combustiveis, ou sua indexacao
a inflagdo, seria uma forma eficiente e com efeitos, a curto prazo, de promover os
recursos necessarios aos investimentos em infraestrutura. Estabelecendo comparagdes
internacionais, a taxa¢ao americana ¢€ relativamente baixa, uma vez que, no Reino
Unido, sdo cobrados US$ 3,60 por galdo. Na Alemanha, as taxas e os encargos obtidos
dos usuarios de automéveis cobrem mais do que o dobro dos gastos com rodovias.
O custo de manter um automdével naquele pais € 50% mais alto do que nos EUA.

As criticas atuais aos mecanismos existentes de financiamento a infraestrutura
sdo, em especial, de natureza fiscal. De um lado, a taxagdo dos combustiveis en-
contra forte resisténcia entre os consumidores. De outro, cabe observar que varios

municipios e estados t€m sua capacidade de endividamento esgotada.

Nas trés proximas sec¢oes, sera analisado o mercado de bonds nos EUA; e
serdo apresentados o debate em torno das privatizagdes, concessoes ou PPPs; e a
proposta de criacdo de bancos de infraestrutura.
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4.

O mercado de bonds para o setor de infraestrutura nos EUA

Uma das maneiras mais classicas e historicamente enraizadas de obtencdo de
funding para projetos de infraestrutura ¢ a emissao de municipal bonds. Trata-se
de titulo emitido por governos estaduais, municipais ou condados (county) para
financiar gastos de capital, ndo apenas em infraestrutura de transporte e saneamento,

mas também, por exemplo, em escolas e hospitais.®

O estoque de municipal bonds soma a quantia de US$ 3,7 trilhdes. Em 2015, o
valor emitido ficou em US$ 398 bilhdes. No entanto, a maior parte desses recur-
sos (US$ 247 bilhodes) foi para refinanciamento de divida. Apenas 38% (USS$ 151
bilhdes) foram para novos investimentos. O Grafico 4 mostra que, desde 2011, os
volumes anuais de emissdes t€ém sido menores, em média, que na década passa-
da. Também houve forte queda no percentual voltado para novos investimentos.
De fato, nos ultimos vinte anos, a primeira vez que a parcela destinada a novos
investimentos ficou abaixo da direcionada a refinanciamentos foi em 2012. Desde

entdo, a maioria das emissdes sdo para refinanciamento de divida.

Grafico 4. Emissdes de municipal bonds (R$ bilhao, precos 2015%)
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados de Securities Industry and Financial Markets
Association (Sifma) e Federal Reserve (Fed).

* Deflacionado pelo CPI americano.

A sinalizagdo de decréscimo do ratings de alguns desses bonds, como foi o
caso de Detroit, em 2013, e Porto Rico mais recentemente, tem levado os inves-

¢ Ao financiar um conjunto maior de atividades, os valores emitidos de municipal bond ndo podem

ser diretamente comparados com as necessidades identificadas de investimento em infraestrutura
de transporte e saneamento. No entanto, os dados apresentados servem ao proposito de indicar a
trajetoria do funding.
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tidores a migrar para titulos federais (flight to safety) ou exigir uma elevacdo na

remuneracao desses titulos municipais ou estaduais.

Um tipo de titulo peculiar sdo os bonds que tém como garantias os recebi-
veis, sejam oriundos da taxacdo da gasolina, dos pedagios, sejam de outra fonte.
Sao mais comuns no financiamento no segmento de transportes, respondendo por
72% do total. Com esse mecanismo de colaterizagdo, além de serem preservadas
as receitas governamentais em caso de default, os recebiveis dao lastro para hon-
rar eventuais inadimpléncias. As garantias contribuem, fundamentalmente, para

reduzir o rating da emissao.

Kanter, Moss e Fox (2014) citam o exemplo do projeto de US$ 3,9 bilhdes
para a constru¢ao da nova ponte Tappan Zee Bridge, no estado de Nova lorque,
inteiramente financiada por revenue bonds, ou seja, titulos lastreados em recebiveis
como meio de pagamento das dividas. Embora esse funding permita que os atuais
usuarios paguem pelos financiamentos, uma desvantagem dessa modalidade é o
custo. Analistas apontam a necessidade de aumento substantivo no pedagio (para
USS$ 5,00) para pagar as dividas. As agéncias de rating — Moody’s e Standard &
Poor’s — promoveram o rebaixamento dos revenue bonds emitidos para esse projeto,
que precisariam de indicadores de cobertura de divida (ICSD) relativamente altos
para serem considerados grau de investimento. A despeito de valer-se de varios
elementos de project finance, nao podem ser considerados como tal, uma vez que
outros requisitos ndo estdo presentes, como a existéncia de uma sociedade de

proposito especifico (SPE).

Em matéria de project bonds, os EUA sdo o principal pais emissor do titulo,
com um volume de emissdes de US$ 33,1 bilhdes, no periodo 2009-2013, respon-
dendo por 27% do total mundial.” Em termos globais, cerca de 30% das emissdes
foram para o setor de energia, enquanto o setor de transportes foi responsavel por
apenas 23% do total. Em que pese a lideranga dos EUA, o volume é relativamente

modesto diante das necessidades de investimento (Marlowe, 2015).

Outra fonte de recursos para o financiamento da infraestrutura de transportes
¢ o Transportation Infrastructure Finance and Innovation Act (Tifia), criado pelo
Congresso, em 1998. No Box 1, encontra-se descrito o programa. O Tifia ¢ um
mecanismo que, embora tenha por base fundos publicos, é um fundo retornavel
voltado para prover funding aos projetos com forte potencial de alavancagem.
Um aspecto fundamental nos financiamentos do Tifia € o requisito de cessao em
penhor dos recebiveis dos projetos em quantidade suficiente para fazer os repa-
gamentos. O governo federal ndo pode assumir uma posi¢ao de equity nesses

projetos (Poole Jr., 2011). Nesse sentido, o programa incorpora o conceito basico

7 Em seguida, posicionam-se Inglaterra (US$ 14,7 bilhdes); Canada (US$ 13,6 bilhdes) e Brasil
(US$ 10,4 bilhdes). Fonte: Esty, Chavich e Sesia (2014).
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do project finance, isto €, usar os recebiveis do projeto como a principal garantia

de repagamento dos empréstimos realizados.

No relatorio ao Congresso de margo de 2016, o Departamento de Transporte
dos EUA (DOT) destaca que a carteira de projetos de infraestrutura do Tifia estava
em US$ 81 bilhdes. Desde o langamento, o programa havia financiado 54 projetos

de infraestrutura de transporte nos EUA, sendo 35 em rodovias.

Box 1. O Transportation Infrastructure Finance and Innovation Act (Tifia)

O Tifia oferece trés formas de apoio para o financiamento a infraestrutura de transpor-
te: empréstimo direto, garantias e linhas de crédito stand by. Os tomadores do crédito
podem ser: estados (departamentos de transporte), governos locais (municipios),
operadores publicos de logistica, autoridades de transporte, companhias de trens e
o setor privado. Sao elegiveis os projetos em: rodovias, ferrovias, pontes, transporte
ferroviario de passageiros e cargas, mobilidade urbana e vias de acesso aos portos.
Recentemente, tem-se dado prioridade aos projetos focados em sistemas inteligentes

de transportes, como os monitores de transito e de acidentes.

O programa disponibiliza crédito subordinado que pode responder por até 33% das
necessidades de funding do projeto.” Em um projeto tipico de rodovia com pedagio,
feito por meio de PPP, o operador privado prové um down payment na forma de
equity de cerca de 20% do custo do projeto; a divida soberana (titulo investment
grade com penhor das receitas com pedagios) cobre entre 30% e 40%; o0 empréstimo
do Tifia responde por 25% a 33%; e os demais 10% a 20% sao cobertos por fundos

convencionais federais ou estaduais para rodovias.

O prazo de pagamento do Tifia ¢ de trinta anos, com mais cinco anos de carén-
cia. O custo corresponde a taxa fixa do Treasury de trinta anos. De um lado, o Tifia
¢ considerado um credit subsidy program, uma vez que nao cobra a taxa de risco.
De outro, os projetos precisam ter uma fonte propria de receita para repagamento
ao governo federal. O fato de os financiamentos serem estruturados na forma de
divida subordinada, por sua vez, permite que as dividas privadas séniores tenham

custos reduzidos.

Um ponto-chave do programa ¢€ a alavancagem de recursos. O Tifia ¢ contabilizado no
orcamento federal. Pelas regras contabeis (conhecidas como scoring), em fun¢ao da
baixa inadimpléncia, somente 10% do valor do empréstimo ¢ alocado no orgamento
federal, podendo ser menos, dependendo do risco de crédito. Desse modo, cada alo-
cagdo de US$ 10 milhdes do orgamento para o programa viabiliza US$ 100 milhGes
ou mais de empréstimos do Tifia. Para 30% de participagdo no projeto, por exemplo,
os US$ 10 milhdes alavancam investimentos de US$ 300 milhdes, assumindo que o

investimento ndo ocorreria na auséncia do Tifia.
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Altman, Klein e Krueger (2015) consideram que, mesmo em casos de inadimplén-
cia, 0 governo tende a conseguir 60% dos recursos de volta, por conta das garantias
oferecidas. Nesse exemplo, a perda esperada para o governo seria somente de
USS$ 4 milhdes.

* Em 2012, esse limite foi elevado para 49%.

Altman, Klein e Krueger (2015) apontam que o Tifia ¢, provavelmente,
a iniciativa do governo federal mais capaz de, em curto prazo, aprimorar o
financiamento a infraestrutura, sem custo para o contribuinte. Os autores
propdem ampliar os recursos do or¢amento do Congresso de US$ 1 bilhdo para
USS$ 10 bilhdes, com capacidade de alavancar o financiamento de projetos no
valor total de até¢ US$ 200 bilhdes. Além disso, sugerem a ampliagdo dos projetos

elegiveis ao programa, bem como melhorias no sistema de credit scoring.

Um outro funding sdo os bonds lastreados em incrementos de impostos que
ocorrerao a partir da implantagao do projeto, sendo muito utilizados na area imo-
biliaria. Sao gerados recebiveis com base nos impostos que serdo incrementados

a partir da valorizacao do entorno do projeto.

O debate em torno das PPPs, concessoes ou privatizacoes

Entre 2005 e 2014, foram formalmente anunciadas 48 PPPs nos EUA, das
quais quarenta foram concluidas, no valor total de US$ 39 bilhdes. A maior
parte dessas operagdes ocorreu apds a crise financeira de 2008. Até entdo,
apenas dez transagdes de PPPs de infraestrutura haviam sido anunciadas nos
EUA. Deye (2015) aponta que a maior PPP concluida antes da crise foi o ar-
rendamento de US$ 3,8 bilhdes da 157-mile Indiana Toll Road, que, na data do
estudo (set. 2015), estava em processo de reestruturacao financeira no ambito
do conhecido “capitulo 11 da Lei de Faléncias”. No Box 2, apresentam-se os

casos de concessao em aeroportos.

Apesar do histdrico recente, as propostas de participagdes privadas, por PPPs,
concessdes ou privatizagdes, encontram resisténcia na sociedade americana.® Os
criticos americanos apontam que as PPPs e concessoes ndo devem ser vistas como

panaceias, imaginando-se que todas as caréncias terdo uma solugao unica.

8 Paises da Europa, Asia ¢ mesmo da América Latina ja tém um track record de experimentos

nesses modelos que melhor os capacitam, em relagdo aos EUA, a aumentar o protagonismo dos
agentes privados em infraestrutura.
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Ha criticas de que, embora as estruturas desenvolvidas possam ter rentabilidade
atrativa, muitos riscos sdo assumidos sem adequada mitigacao. Além dos riscos
regulatérios, levando a alteragdes contratuais, as projecdes de demanda ou dos

custos operacionais podem apresentar erros significativos.

Os criticos também indicam a necessidade de maior clareza no arcabouco
regulatdrio, de tal sorte que investidores estrangeiros disponham dos incentivos
corretos para implementar uma gestao eficiente dos ativos de infraestrutura. Em
alguns casos, a remunera¢ao dos agentes financeiros tem forte vinculagdo com as
comissoes obtidas com o tamanho das transagdes e do negdcio ¢ ndo necessaria-

mente com a lucratividade do empreendimento.

Em contraste, os defensores da privatizagdo ou mesmo da concessio de projetos
brownfield advogam que essas iniciativas geram aumento da eficiéncia, quando os
ativos sao geridos com a motivagao de gerar retorno a seus acionistas. Observa-se
também um crescente interesse de fundos de private equity americanos por ativos
de infraestrutura. Blackstone, Carlyle Group, Macquaire e outros proeminentes

gestores tém criado fundos de infraestrutura.

A expectativa é de que as resisténcias a atuagdo do setor privado na gestdo dos
ativos de infraestrutura se dissipem gradualmente, a medida que os processos sejam
bem executados, transparentes e que se desenhe uma estrutura de incentivos que
limite o comportamento oportunista ou a selecdo adversa por parte dos agentes,
tanto privados como publicos. Espera-se que a melhor estruturagao desses proces-
sos, ao ampliarem a eficiéncia e qualidade dos servigos prestados, faga com que o
processo de concessao de infraestrutura aos agentes privados ganhe apoio maior

da sociedade e dos formuladores de politicas publicas.

Box 2. Os casos de concessao de aeroportos nos EUA

A primeira experiéncia de transferéncia de aeroportos comerciais do setor publico
para operadores privados foi realizada, em 1995, pela The Indianapolis Airport
Authority. Foi estabelecido um contrato de dez anos, nos quais 70% dos ganhos
de eficiéncia na gestdo do aeroporto, estimados em US$ 140 milhdes, foram para
a autoridade aeroportuaria e o restante para o operador privado. A segunda —
Stewart International Airport in Newburgh, NY — foi realizada pela FAA, em 2000.
Todavia, sete anos depois a Port Authority of New York and New Jersey comprou
de volta o aeroporto do consoércio formado pela National Express Group e NEX
PLC. Essa iniciativa visava eliminar os subsidios que o aeroporto demandava a

municipalidade local.
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Mais recentemente, em 2013, foi realizada a concessao ao setor privado do acroporto
de Porto Rico — San Juan’s Luis Mufioz Marin International Airport — o qual
passou a ser operado por um consorcio 50/50 entre a Highstar Capital e o Grupo
Aeroportuario del Sureste SAB. Sao previstos US$ 1 bilhao de investimentos, sendo
USS$ 615 milhdes up front a titulo de outorga. Em adi¢ao ao pagamento inicial, havera
um pagamento de US$ 2,5 milhdes anuais para a autoridade aeroportuaria de Porto
Rico nos primeiros cinco anos, bem como 5% da receita nos proximos 25 anos e

10% nos ultimos dez anos.

As propostas de criacao de bancos de infraestrutura

Em janeiro de 2011, foi apresentado no Congresso dos EUA o National
Infrastructure Bank Development Act. A proposta ¢ que o Banco Nacional de
Infraestrutura (NIB), a ser criado, estimule projetos com claros beneficios
econdmicos, ambientais e sociais, tais como, projetos no setor de transporte, com
capacidade de reduzir congestionamentos; de saneamento, com efeitos benéficos
a saude; ou em energia, com capacidade de reduzir as emissodes de carbono. Pode
ser entendido também como mais um instrumento para promover a atragao de

funding privado para infraestrutura.

A'ideia € que o NIB atue como um fundo, reinvestindo o retorno dos empréstimos
em novos financiamentos em projetos. A despeito de uma capitalizagao inicial —
estimada em US$ 25 bilhdes, seria um banco capaz de ofertar um funding a baixo
custo, além de concentrar expertise técnica em gestdo e mitigacao de riscos de
default. Espera-se que o banco também venha a realizar captagdes privadas,

ofertando para os investidores um portfolio diversificado de projetos e de baixo risco.

A alavancagem estimada seria de 1:10, logo, a disponibilidade de funding
poderia ser da ordem de US$ 250 bilhdes, de tal forma que, para cada US$ 1,00
publico aportado no fundo de investimentos, outros US$ 10,00 poderiam se somar.
Para dar inicio ao atendimento da demanda de modernizagao da infraestrutura
americana estima-se que seja necessario que o novo governo promova funding
da ordem de US$ 500 bilhdes. A demanda anual, de curto prazo, como visto

anteriormente, é da ordem de US$ 225 bilhdes.

Outro aspecto importante da iniciativa é estruturar uma unidade de planejamento
integrado para infraestrutura, de modo a estabelecer critérios técnicos de
elegibilidade dos projetos, buscando alcangar indicadores de performance,
retorno ¢ efetividade ja previamente identificados. De acordo com Kanter, Moss

e Fox (2014), 92,6% dos fundos rodoviarios americanos sdo alocados por critérios
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regionais. Ha discussao no sentido de reduzir critérios politicos, incrementando, em
seu lugar, uma rigida analise de custo-beneficio na sele¢@o dos projetos. Espera-
se que especialistas em transportes, com uma abordagem técnica, possam melhor

negociar os complexos contratos que envolvem PPPs.

Todavia, a despeito de a administragdo Obama ter se manifestado favoravelmen-
te a criacdo do NIB, o tema ¢ controverso nos EUA. Falta consenso sobre como essa
institui¢o seria capitalizada, quais seriam os servigos especificos prestados, como
operaria e seria supervisionada. Uma fonte de funding aventada seria a repatriagdo
de lucros obtidos no exterior por empresas americanas. Nesse caso, o valor das
repatriagdes poderia atingir US$ 50 bilhdes, que, para uma alavancagem de 1:10,

poderia alcangar US$ 500 bilhdes na capacidade de empréstimos de longo prazo.

Enquanto o debate em torno da criacdo do NIB prossegue, no nivel estadual,
os bancos estaduais de infraestrutura (state infrastructure banks — SIB) ja sdo
uma realidade. Florida e Carolina do Sul possuem SIBs, além de outros 23 estados
em que os SIBs se encontram em fase embrionaria de implementagdo. Embora
os valores estejam frustrando as expectativas iniciais, cerca de US$ 8,9 bilhoes ja

foram emprestados por esses bancos.

No plano municipal, Chicago criou o primeiro banco metropolitano de in-
fraestrutura — Chigago Infrastructure Trust. O primeiro projeto aprovado, em
2013, foi de eficiéncia energética, destinado a obras de retrofit em 75 prédios
publicos. Os financiamentos tém prazos em torno de vinte anos, taxas de juros
de 3,8% a.a. a4,7% a.a., e sdo reembolsados pela renda gerada com a economia

no consumo de energia.

Conclusoes

A experiéncia americana em infraestrutura traz um conjunto de elementos titeis nao
apenas ao entendimento dos desafios e oportunidades de investimentos no setor
nos EUA, mas também como referéncia para melhor compreensdo dos desafios
do Brasil nessa area. Preocupagoes de natureza fiscal quanto ao financiamento dos
investimentos, bem como a busca por desenvolver um mix de funding publico e
privado, estdo presentes, ainda que em escalas diferentes, tanto ao norte quanto ao
sul do continente americano. O maior envolvimento de capitais privados é também
fundamental para aumentar a eficiéncia na gestdo de implantagdo e operagdo dos

ativos de infraestrutura.

E fato que nenhum pais constitui uma rede ampla ¢ eficiente em infraestrutura,
em especial na area de transportes, sem expressivos investimentos publicos. No

caso americano, a vinculagao de uma taxa¢ao dos combustiveis como funding aos
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investimentos, aliada a capacidade dos governos locais de emitirem bonds para
essa finalidade, foi fundamental para os EUA implantarem uma malha rodoviaria
(highways) de grande capilaridade e homogeneidade quanto a qualidade. Elementos
de seguranga nacional entraram na equagao, ao serem tratados os ativos de infra-

estrutura como estratégicos para a ocupacao e para os deslocamentos no territorio.

Todavia, as fontes que historicamente proporcionaram o funding aos investi-
mentos no setor nao sdo, no século XXI, suficientes para atender as demandas de
modernizagdo de infraestrutura americana. Ha necessidade de triplicar as inversoes
em modernizagdo e expansdo das rodovias, ferrovias, portos e aeroportos. A perda
de competitividade da infraestrutura do pais é expressiva, deixando de situar-se
entre as dez melhores do mundo nesse quesito. Sendo o setor fundamental para
a base da competitividade, com externalidades ndo despreziveis, o desafio e as

oportunidades sdo igualmente vultosos.

O aumento dos investimentos em infraestrutura para cerca de 5% do PIB ¢ obje-
tivo comum entre EUA e Brasil. A capacidade de financiar essa elevagdo dependera
do maior ou menor sucesso em mesclar fundings publicos e privados, reduzindo o
custo de capital e gerando relagdes contratuais que incentivem a remuneragao do
capital. O aumento dessa remuneracdo tem que vir da maior eficiéncia dos métodos

de construcdo e de operacdo, e ndo de condutas oportunistas.’

No tocante ao financiamento, a capacidade de expandir a emissdo de bonds
municipais, que t€ém sido a principal fonte de funding dos investimentos em
infraestrutura, encontra-se limitada por questdes fiscais. Entre as propostas em
discussdo para aprimorar o financiamento ao setor, destaca-se a de ampliar o
Tifia. Esse programa ¢ considerado, provavelmente, a maior oportunidade de
oferecer uma resposta rapida em matéria de funding, sem custo para o contribuinte.
Trata-se de mecanismo interessante, que leva em conta o potencial de geragao
de recebiveis de infraestrutura e a utilizacdo destes como reserva de meio de
pagamento. O resultado ¢ um aumento do potencial de levantar funding privado

para novos investimentos.

Ha necessidade também de atrair o setor privado para ter um protagonismo
maior na assuncao de riscos e alocagdo de capital. Nesse sentido, a agenda de
privatizagdes, concessdes ¢ PPPs esta presente tanto no Brasil quanto nos EUA.
Em contexto de restrigdo fiscal, as PPPs, que sdo mais comuns nos segmentos de
infraestrutura social (como prisdes, tratamento de dgua, esgoto, residuos solidos),
devem continuar se ampliando em dire¢do as concessdes sem contrapartida
publica, em especial, nos segmentos de logistica, como rodovias, ferrovias, portos

€ aeroportos.

® Um exemplo de conduta oportunista é quando um ente privado, ao oferecer condi¢des

especialmente vantajosas para obter uma concessao de servigo publico, tem a expectativa de vir
a renegociar as condi¢des contratuais estabelecidas.



22 | Fernando Pimentel Puga e Nelson Fontes Siffert Filho

A maior participagdo do setor privado ndo implica que a atuagao do setor publico
deixa de ser necessaria, mas que ha uma mudanga de foco. Uma atengdo especial
tem que ser dada a regulacdo e a formatagao de contratos entre esses dois setores,
para que haja compartilhamento de riscos. Em um mundo onde a racionalidade
limitada dos agentes e as assimetrias informacionais sao lugar-comum, os contratos
sdo, por natureza, incompletos. A gestao dos direitos de decisao deve coibir pos-
turas oportunistas por agentes publicos e privados. Dai a importancia da troca de
experiéncias entre os paises, do claro conhecimento de suas trajetorias de evolugdo

institucional e da moldagem de seus sistemas financeiros e do mercado de capitais.

A discussdo sobre bancos nacionais de infraestrutura ¢ algo comum entre Brasil
e EUA. Essas institui¢cdes ndo devem ser vistas como uma tentativa de suprimir o
funding privado. Ao contrario, devem ser elementos catalizadores e sinalizadores,
no sentido de estabelecer mecanismos de governanga na estruturagdo de projetos
que induzam incentivos adequados aos agentes publicos e privados. Devem atuar
como alavancadores de recursos privados e estabilizadores das expectativas dos
agentes privados quanto a disponibilidade presente e futura de funding para rea-
lizagao dos projetos.
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