CAPITULO 7

FINANCIAMENTO DE PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS NO SETOR
DE INFRAESTRUTURA: DESAFIOS E OPORTUNIDADES PARA A
ATRACAO DE CAPITAL ESTRANGEIRO

Edison Benedito da Silva Filho'

1 INTRODUCAO

Um dos temas recorrentes em discussao nos foruns recentes do G20 tem sido a busca por fontes
de financiamento para viabilizar os projetos de infraestrutura necessdrios aos paises emergentes
para as préximas décadas (Callaghan ez al., 2012; G20, 2013, p. 10-11; Brereton-Fukui, 2013).
Os requerimentos financeiros para manutengao e expansio da infraestrutura econdmica e urbana
dessas economias sao desafiadores. O Banco Mundial estima que, apenas para manutengao
da infraestrutura nos paises em desenvolvimento, seriam necessirios gastos anuais de mais de
US$ 850 bilhoes (World Bank, 2012a). E, para os paises que necessitam expandir rapidamente
sua infraestrutura de servigos publicos, os montantes sao ainda maiores: a economia brasileira
sozinha j4 tem uma carteira de projetos no setor de infraestrutura da ordem de mais de
R$ 1 trilhao a serem iniciados até o final da década (Sobratema, 2014).

A incerteza quanto a trajetéria da politica macroeconémica nas economias centrais, num
contexto de limitagao da capacidade das institui¢oes financeiras multilaterais em fornecer linhas de
crédito de longo prazo, enseja a necessidade dos paises emergentes buscarem novos instrumentos
para financiar a modernizagdo de sua infraestrutura econdmica e urbana. No caso especifico do
Brasil, considerando o atual cendrio de deterioracio das contas publicas e esgotamento das fontes
oficiais de financiamento, solugbes como as parcerias ptblico-privadas (PPPs) assumem renovada
importincia no debate sobre como o Estado pode ampliar a capacidade e a qualidade de servigos
publicos sem impor custos excessivos a sociedade (Silva Filho, 2014).

Este texto busca analisar os principais desafios e oportunidades a atra¢ao de capital estrangeiro
como instrumento catalizador do incremento dos projetos de PPP no setor de infraestrutura, a partir
da experiéncia recente brasileira e de outras economias emergentes. O texto se divide em seis segoes,
além desta introdugao. Na segunda se¢io, é apresentado o modelo teérico bésico e a rationale da
estrutura de financiamento de projetos de PPP. A terceira se¢io destaca o papel desempenhado pelos
riscos de financiamento para o sucesso desses projetos e os limites atuais da expansao do crédito
publico para sua viabilizagdo. A quarta se¢io descreve a evolugio do marco regulatério do mercado de
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capitais no Brasil e as iniciativas do governo brasileiro para atragao de investimento privado no setor
de infraestrutura. Na quinta segao, sao discutidas algumas experiéncias internacionais de gerencia-
mento do risco cambial em projetos de PPP visando ampliar sua atratividade ao capital estrangeiro.
A sexta segdo apresenta uma proposta de financiamento de concessido com a introdugio de meca-
nismo de prote¢ao contra o risco cambial, a partir do estudo de caso de uma concessio rodovidria
realizada recentemente pelo estado de Sao Paulo. Este trabalho conclui enfatizando a necessidade
e a viabilidade de novas solucoes para fomentar a atragao de investimento internacional para os
projetos de infraestrutura do pais, com consequente economia de recursos para o Estado brasileiro.

2 ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO DE PROJETOS EM INFRAESTRUTURA POR MEIO DAS PPP

Ao realizar investimentos para expansio ou modernizacio da infraestrutura, o agente putblico pode
optar por assumir sozinho o financiamento do projeto (por meio de ativos em caixa ou da emissao
de titulos de divida publica) ou recorrer a parceiros privados na captagio desses recursos. A principal
vantagem da tltima opgao é a economia de recursos fiscais, que podem entio ser destinados a outras
politicas publicas prioritdrias (Borges e Neves, 2005; Bovis, 2013, p. 13). Contudo, outras vantagens
também podem derivar da participacdo do setor privado no financiamento de projetos de longa
maturago, uma vez que o compartilhamento de riscos com o setor publico enseja maior preocupagio
com a transparéncia e a eficiéncia no uso desses recursos no tempo.

Mais especificamente, ao optar pelo modelo de financiamento mais adequado a um projeto de
infraestrutura, o governo deve observar nao apenas os custos totais dessa iniciativa, mas também os
custos de oportunidade e de agéncia (que incluem o monitoramento e a gestao dos ativos publicos), além
dos potenciais riscos envolvidos nas etapas de planejamento, financiamento, construgio e operagio.
Uma vez que tais projetos envolvem prazos longos de execugio, arranjos complexos de financiamento,
suprimento e operagio ¢ elevado comprometimento de recursos em ativos especificos,” em muitos
casos, a 0p¢ao aparentemente mais barata pode se revelar mais custosa em razo de riscos imprevistos
ou subestimados no momento inicial (Klijn e Teisman, 2000; Chan ez 4., 2009).

A parceria publico-privada (PPP) consiste numa solugao hibrida para a construgio, gestao
e/ou operagio de ativos publicos de infraestrutura, situando-se entre a responsabilidade exclusiva
do governo e sua transferéncia integral ao setor privado (privatizagao) (Borges e Neves, 2005).
Seu objetivo é alcancar a eficiéncia de mercado no provimento do bem publico, preservando os
requisitos do interesse coletivo. Para tanto, estabelece-se uma relagao de longo prazo entre as partes,

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

Pondé (1994, p. 26) enumera os seguintes fatores como determinantes para a emergéncia da especificidade de ativos numa transacéo: /) a aquisicao
de equipamentos dedicados a produgéo de bens ou servicos que atendem a requisitos particulares estabelecidos pelo comprador; /i) a expanséo da
capacidade produtiva com proposito especifico de suprir a uma demanda localizada ou definida no tempo, implicando sua ociosidade no caso de
rompimento do contrato; jii) a necessidade de haver suficiente proximidade geografica entre fornecedores e demandantes, combinada com custos
significativos para a transferéncia de unidades produtivas no caso de substituicao de alguma das partes do contrato; e /v) a emergéncia de ganhos
de aprendizado ou de incorporacdo de novas técnicas durante a transacdo, que incentivam as partes a estabelecer contratos de longo prazo para
proteger essas vantagens ao invés de recorrerem ao mercado continuamente para o provimento daquele ativo.
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que ¢é particularmente relevante para o sucesso de projetos mais complexos, com miltiplos objetivos
a serem alcancados em termos de economicidade e qualidade do servigo prestado a sociedade.

A escolha entre as diversas modalidades de PPP deve se dar de acordo com os objetivos
especificados pela sociedade em termos de tecnologia de produgao, eficiéncia econdmica,
impacto socioambiental e acesso ao servigo por parte do puiblico-alvo almejado. O contrato
deve ser desenhado de modo a extrair o méximo beneficio da parceria com o setor privado
a partir das prioridades estabelecidas pelo agente governamental, resguardados os requisitos
a viabilidade econdmica do projeto (Bovis, 2013, p. 13). Nesse sentido, a estrutura de
financiamento desempenha um papel fundamental para o sucesso da PPP, posto que a
transparéncia na alocagao de riscos e a protecio dos investidores permite ao setor piblico
reduzir seu comprometimento financeiro nesta etapa, concentrando entao seus esfor¢os
no monitoramento posterior da provisao dos servigos a sociedade.

O grifico 1 ilustra a distribuigdo dos componentes do custo de financiamento dos projetos de
acordo com a modalidade escolhida para seu financiamento, com base na experiéncia internacional.

GRAFICO 1
Custos de financiamento de projetos em infraestrutura
(Em %)
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Fonte: Chan et al. (2009, p. 213).

Infere-se do grifico 1 que o modelo de financiamento com participagao do setor privado
(PPP) em geral apresenta uma porcentagem menor de custos relacionados a contingéncias
para o contribuinte, comparativamente ao uso exclusivo de recursos fiscais. A magnitude
dessa reducio dependerd da capacidade do agente publico em repassar parte dos riscos de
execugao do projeto ao setor privado. Ainda, o financiamento via PPP possui a vantagem de
nao comprometer imediatamente o caixa do governo (representado no grafico como custo de
oportunidade), além de nao envolver custos diretos para a divida publica na forma de juros
e eventuais subsidios aplicados ao projeto.
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Por 6bvio, a participagao da remuneragao dos investidores representa a maior parte do custo
de financiamento com recursos privados, mas os custos de transa¢io também sao significativos e
podem mesmo comprometer a viabilidade dessa alternativa de financiamento. Os custos de transagio
podem ser minimizados por meio de um desenho contratual adequado e do fortalecimento
das institui¢des que regulam os contratos de PPP, reduzindo incertezas oriundas da ingeréncia
politica e de lacunas no planejamento governamental. J4 os custos referentes & remuneragao
dos investidores podem ser reduzidos por meio do aperfeicoamento dos mecanismos para
a securitizagao dos ativos publicos envolvidos, de modo a permitir a individualizacio dos riscos
e das responsabilidades entre os agentes e sua correta precificagio (Chan ez 4l., 2009, p. 214).

Finalmente, a escolha pela PPP deve atender em primeiro lugar ao critério da capacidade
mutua de governanga e gestao entre o agente governamental e seu parceiro privado. Embora
fundamentais, a transparéncia na especificacao de riscos e responsabilidades nos contratos e o
funcionamento adequado das instituigoes regulatérias nao asseguram per se a execugao satisfatoria
do projeto nem o provimento adequado do servigo a sociedade (Klijn e Teisman, 2000; Klijn,
2010). Em especial, é preciso haver indicadores consistentes para a avaliagio do progresso da
iniciativa publico-privada e sua gestao posterior, que englobem nao apenas mecanismos eficazes
de monitoramento e responsabilizacio dos agentes envolvidos, mas também a participacao da
sociedade nos processos decisérios que conformarao a operacionalidade do projeto.

Na préxima se¢io, analisaremos em maior detalhe como a estrutura de financiamento
afeta o desempenho da PPP e como o agente publico pode assegurar uma maior economia de
recursos fiscais por meio do compartilhamento parcial dos riscos financeiros com o setor privado.

3 MAPEAMENTO E ALOCACAO DE RISCOS NAS PPP: A QUESTAO DO FINANCIAMENTO

A defini¢ao quanto a melhor estratégia de suprimento de um bem publico — seja pela agao direta
do Estado, da sua transferéncia ao setor privado ou de uma solugio hibrida, a exemplo da PPP —
deve considerar, primeiramente, a natureza ¢ a dimensao dos custos de financiamento do projeto.
Para além dos custos diretos na forma de recursos humanos e materiais, os custos de financiamento
de um projeto de infraestrutura envolvem ainda os seguintes fatores: 7) remuneragao dos investidores;
i1) contingéncias para o contribuinte (que abarcam os riscos de planejamento e construgio do projeto);
i1i) custos de transa¢io (atividades de monitoramento e gerenciamento, seguros e custos financeiros);
e 7v) outros gastos imprevistos durante a execugao da obra (Chan ez 4/, 2009, p. 212).

Embora o custo relativo ao esfor¢o posterior de arrecadacio da receita gerada pelo projeto
nao seja contabilizado quando do seu financiamento, ele também ¢ relevante do ponto de
vista da sua viabilidade econdmica (Chan ez a/., 2009, p. 212). Em particular, incertezas na
defini¢ao da remuneragio do provedor do servico e dificuldades para realizar a arrecadagao
podem reduzir sensivelmente o interesse do setor privado na gestao do ativo.’ E preciso, pois,

3. Esse fator tem sido apontado como uma das causas da dificuldade do governo brasileiro em atrair potenciais investidores privados nas concessoes
de rodovias promovidas recentemente no pais. Por exemplo, 0 agente publico optou no contrato por delegar ao setor privado a responsabilidade pelo
gerenciamento de riscos relativos a seguranca publica nas pracas de pedagio (como os prejuizos causados por manifestacdes populares, a exemplo
das que eclodiram em todo o pais em 2013), bem como outros relacionados a danos a terceiros e ao meio ambiente, que podem ser causados
inclusive por imprecisdes no projeto original das estradas. Riscos como esses sdo mais bem gerenciados pelo setor publico, uma vez que séo de
dificil precificacdo, tornando problematica e mais custosa a adocdo de contingéncias como uma espécie de “seguro” por parte do setor privado, com
reflexos negativos posteriores sobre os precos ou a qualidade do servico prestado a sociedade. Ver Ribeiro e Prado (2007).
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estabelecer no arranjo contratual critérios equilibrados para a divisao dos riscos assumidos
por cada parte, evitando diminuir a atratividade para o setor privado ou onerar o projeto em
excesso (Klijn e Teisman, 2000, p. 86-88; Ghobadian ez /., 2004; Hodge, 2010).

Desse modo, a escolha entre a execugdo de um projeto de infraestrutura exclusivamente
com recursos publicos e a participagio do setor privado como financiador parcial ou total nio
diz respeito apenas a conveniéncia de economizar recursos fiscais. E preciso computar os riscos
incorridos em cada etapa do projeto e pondera-los pelo custo de oportunidade do Estado
em assumir a responsabilidade por sua execugio, de modo a explicitar a efetiva vantagem na
parceria com o setor privado.*

Finnerty (1998, p. 38-49) apresenta o seguinte modelo (quadro 1) para a segregagdo de
riscos em contratos de project ﬁmmce, que permite visualizar mais claramente como governo
e setor privado podem atuar em cada etapa do projeto para mitigar os riscos correspondentes.

QUADRO 1
Discriminacdo e internalizacdo dos riscos em projetos de concessdo patrocinada na modalidade project finance

Agente responsavel pela internalizacdo/

Risco geral e . < L
mitigacdo do risco e agdo necessaria

Risco especifico Descricao

Atrasos e custos adicionais decorrentes
de caréncia ou deficiéncia de m&o de obra,
materiais e equipamentos especiais; gastos
excederem o orcamento pré-estipulado
(overrun); custos decarrentes de descumprimento
do cronograma fisico; eventos de forca maior
(catastrofes naturais, greves, manifestagdes
populares etc.) que prejudiquem a construgdo
do projeto.

Governo: elaboracao ou contratacao de
projetos adequados, monitoramento e
fiscalizacdo das obras.
Risco de execucdo T, .
Parceiro privado: certificacdo e gerenciamento
eficiente de entes subcontratados,
contratacdo de seguros para eventos de
forca maior.

Risco de construcdo
(completion)

Risco territorial e ambiental

Atrasos na obtencdo de licencas para
construgdo, desapropriacdes e multas por
descumprimento de normas ambientais
durante a execucdo das obras.

Governo: eficiéncia na analise de projetos,
transparéncia do marco regulatorio
ambiental, reducéo da burocracia, agilidade
da justica.

Agrega todos os riscos operacionais
(demanda, monetario/financeiro, politico
e legal) na fase inicial de exploracéo do
bem publico, quando o fluxo de receitas
ainda ndo alcangou o patamar de longo
prazo e o equilibrio financeiro do projeto
é mais sensivel a choques negativos.

Governo: acompanhamento tempestivo
do desempenho do contratante na fase
pré-operacional e estabelecimento de
metas e compensacdes.

Risco pré-operacional

(Continua)

4. Nesse sentido, usualmente sdo empregadas técnicas de contabilizacdo baseadas no sistema Value for Money (VIM). Esta metodologia pondera
os beneficios econdmicos e sociais (tanto tangiveis quanto intangiveis) oriundos do provimento de bens ou servicos pelo setor privado, pelos custos
(tangiveis e intangiveis) do seu provimento pelo Estado, quer seja por meios diretos quer seja por contratacdo de terceiros, de modo a atestar qual
opcao é mais vantajosa a sociedade (H. M. Treasury, 2006; Klijn, 2010; Gatti, 2012). O VM pode ser definido como um dos seguintes resultados
esperados da parceria com o setor privado: /) entrega da infraestrutura ou servicos contratados a um custo reduzido; i) maior garantia de retorno
econdmico ao Estado devido a uma menor exposicao ao risco; e jii) aumento dos beneficios ao usuario final por meio do foco da gestéo na entrega
do servico publico, ao invés do processo de licitagdo (Commonwealth of Australia, 2006, p. 3). Contudo, é preciso atentar para as limitades desses
modelos como ferramentas exclusivas de avaliacdo dos resultados das PPP (Hodge, 2010).

177




(Continuacdo)

Brasil em Desenvolvimento: Estado, planejamento e politicas publicas

Risco geral

Risco especifico

Descricao

Agente responsavel pela internalizacao/
mitigacéo do risco e acdo necessaria

Risco operacional

Risco de financiamento

Risco tecnolégico

Risco de demanda
(mercado)

Risco politico e de forca
maior

Risco legal (regulatério)

Risco monetario e financeiro
(cdmbio, juros, inflago)

Opcao por determinado padrdo técnico
pode implicar perda de produtividade ou
maior exposicao a outros riscos operacionais;
obsolescéncia e gastos irrecuperaveis
(sunk costs).

Inadequacéo de tarifas e ndo atingimento
dos patamares minimos de consumo do
bem publico necessérios para assegurar
sua viabilidade econdmica.

Instabilidade politica; pressao popular;
descumprimento de contratos por parte do
governo; ocorréncia de eventos naturais
extremos (catastrofes etc.) que afetem a
operacdo do projeto.

Imprecisdo de normas, lentiddo da justica,
falta de transparéncia na atuagdo dos
6rgaos regulatorios.

Volatilidade dos fluxos de receitas e
despesas do projeto em razéo da flutuacdo
dos precos macroecondmicos.

Governo: identificacao dos custos e beneficios
da tecnologia selecionada a priori.

Parceiro privado: especificacdo clara de
metas a serem alcancadas caso haja
liberdade de escolha por tecnologias
concorrentes.

Compartilhado: governo geralmente
garante receita minima (take or pay);
precos podem ser fixos ou indexados;

no caso de desvio maior de receita, o
governo pode exigir do parceiro privado
direcionamento do fluxo excedente de caixa
para pagamento de obrigacdes futuras.

Governo: aperfeicoamento de instituicbes
democraticas, independéncia do Poder
Judiciario.

Parceiro privado: contratacdo de seguros
€ resseguros.

Governo: aperfeicoamento do marco legal.

Parceiro privado: hedge junto a bancos
e clausulas de reequilibrio de contratos,
empréstimos sindicalizados.

Fonte: Finnerty (1998, p. 38-49).
Elaboracéo do autor.

Conforme observado no quadro 1, no que tange ao risco de financiamento, a questao
essencial consiste em como proteger o fluxo de receitas do projeto dos efeitos das alteragoes
nas varidveis macroeconémicas. No modelo de project finance aplicado a PPD, a incumbéncia
pela mensuragio e mitigagao desses riscos usualmente é atribuida ao parceiro privado.
Contudo, o governo ainda desempenha um papel relevante, uma vez que cabe ao marco
regulatdrio assegurar que as contingéncias expressas nos contratos firmados pelo agente
privado junto aos seus financiadores (sejam bancos, acionistas ou detentores de titulos) sejam
cumpridas com efetividade e tempestividade quando alteragdes de pregos macroeconémicos
excedam os parAmetros estabelecidos nesses contratos.

No Brasil, embora o modelo de PPP preveja a alocagao do risco de financiamento ao
parceiro privado, na pritica o governo concentra esse risco uma vez que bancos ptblicos (com
destaque para o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES) sao as
principais fontes de recursos para os projetos, frequentemente respondendo por mais de 70%
do seu custo total (BB, 2003). O grifico 2 ilustra a importincia do BNDES para o funding
de projetos de PPP no pais: em 2012, a participagao do banco no volume financiado desses
projetos alcangou 75,7% entre empréstimos diretos e repasses.

©0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

178



Financiamento de Parcerias Publico-Privadas no Setor de Infraestrutura: desafios e oportunidades
para a atracao de capital estrangeiro

GRAFICO 2

Participacdo relativa das fontes de financiamentos dos projetos de PPP — Brasil (2012)
(Em %)

BWBNDES (direto) MBNDES (repasses) MBancos

mDebéntures Banco Interamericano Outros
de Desenvolvimento

Fonte: Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) e Oliveira Filho (2013).

O baixo grau de desenvolvimento do mercado doméstico de capitais e a auséncia de fontes
de financiamento de longo prazo no sistema bancdrio privado, aliados as incertezas quanto
a estabilidade e ao funcionamento adequado do marco regulatério, ensejam a continuidade
da dependéncia do crédito putblico subsidiado para viabilizagao de projetos de infraestrutura
mesmo no caso das PPP. Essa dependéncia diz respeito nao apenas a necessidade do agente
privado obter uma fonte estdvel e menos custosa de financiamento, mas principalmente a
conveniéncia de compartilhar esse risco com o governo. Mais especificamente, a participagao
do BNDES serve como uma espécie de hedge contra revisoes contratuais e atrasos nos repasses
do agente publico, uma vez que este também seria prejudicado em caso de inadimpléncia do

parceiro privado junto aquele banco oficial.

Reconhecendo as limitacées do atual modelo de financiamento de obras de
infraestrutura e sua excessiva dependéncia do BNDES, o governo brasileiro buscou
ao longo da ultima década fomentar o desenvolvimento de novas fontes de crédito de
longo prazo via mercado de capitais. A préxima segao analisa as mudancas do marco
regulatério do mercado de titulos privados do pais no periodo recente, apontando os
avancos realizados e alguns dos principais obstdculos remanescentes aquele objetivo, a

exemplo do gerenciamento do risco cambial nos projetos de PPP.
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4 EVOLUCAO RECENTE DO MARCO REGULATORIO DO MERCADO DE CAPITAIS
BRASILEIRO E SUAS PERSPECTIVAS PARA O FINANCIAMENTO DE PROJETOS
DE INFRAESTRUTURA

Embora seja o mais importante da América Latina, o mercado de capitais do Brasil ainda
se concentra em contratos de curto prazo, uma heranga do passado inflaciondrio do pais. A
maior parte dos titulos estd indexada na taxa de juros de curto prazo (Selic) e o setor ptblico
responde por uma parcela excessiva da demanda, tornando o custo de captagio para em-
presas frequentemente proibitivo. Além disso, a persisténcia de taxas de juro de curto prazo
— historicamente mais elevadas que as de longo e de um elevado grau de indexacio dos titulos
— desestimula o desenvolvimento do mercado secunddrio, restringindo a liquidez necessdria para
o aprofundamento do mercado de capitais (Park, 2012).

A partir do inicio da década de 2000, o governo brasileiro implementou uma extensa
agenda de reformas para dinamizar o mercado de capitais do pais, incluindo novos subsidios
e isengoes fiscais para investimento nos setores de agricultura e infraestrutura’ e a constitui¢ao
de fundos garantidores de liquidez no mercado secunddrio (Park, 2012, p. 14-15).
Por meio dessas iniciativas, buscou-se estimular os investidores institucionais (fundos de pensio
e seguradoras) a reduzir sua exposigao a Selic e ampliar as aplica¢oes em renda fixa, de modo
a assegurar as empresas locais novos canais de financiamento de médio e longo prazo a custos
reduzidos, reduzindo sua dependéncia dos bancos publicos.

O quadro 2 apresenta as principais medidas regulatérias adotadas ao longo da ultima
década pelo governo brasileiro para fomentar o desenvolvimento do mercado doméstico de
capitais, bem como alguns dos impactos jd observados.

QUADRO 2
Principais mudancas introduzidas na regulacdo do mercado brasileiro de capitais a partir da década de 2000

Regulagéo | Componentes

Criacdo dos fundos de investimento em
direitos creditorios (FIDC) (Resolugdo CMN
n2 2.907 de 29 nov. de 2001, Instrucao da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
ne 356, 17 dez. de 2001).

Composicdo minima de 50% do patrimdnio do fundo deve ser aplicada em recebiveis.
Avaliacdo de risco por agéncia de classificacdo independente.

Protecéo contra inadimpléncia do cedente.

Exigéncia de registro de operacdes em mercado de balcéo para fundos fechados.

Criagao dos fundos de investimento em Regulamentacdo de fundos fechados voltados a aquisicdo de participacdo relevante no capital
participagoes (FIP) (Instrucao CVM n2 391, de outras empresas.
de 16 jul. de 2003). Exigéncias de auditoria independente e registro de operacdes junto & CVM.

Dispensa de requisitos para registros de emissdes.

Regulamentacdo das atribuicdes e responsabilidades das instituicdes intermediadoras da emissao.
Exigéncia de informagdes da companhia emissora para fins de colocagdo de papéis, registro e
resultado posterior da operagao.

Consolidagao de normas para ofertas publicas
de valores mobiliarios (Instrucado CVM ne 400,
de 29 dez. de 2003).

Criagdo dos certificados de potencial adicional
de construgao (Cepac) (Instrucdo CVM n2 401,
de 29 dez. de 2003).

Antecipacao de créditos municipais futuros gerados pela expansdo da area construida em
imoveis para além dos limites estabelecidos pelo Plano Diretor da cidade.

(Continua)

5. Notadamente, os titulos do Fundo de Investimento em Participacdes (FIP), nas modalidades de infraestrutura e agronegocio. Ver Brasil (2003a; 2003b).
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(Continuacdo)

Regulagao Componentes

Simplificacdo do processo de emissao de
debéntures (Instrucdo CVM ne 404, de 13
fev. de 2004).

Deshurocratizacdo e harmonizagao das
regras de funcionamento dos fundos de
investimento (Instrugdo CVM n2 409, de 18
ago. de 2004).

Regulamentacdo dos procedimentos simplificados para emisséo de debéntures “padronizadas”,
destinadas a negociacao no novo mercado da bolsa de valores ou mercados organizados de balcéo.

Registro automatico de novos fundos de investimento.
Exigéncia de publicacdo de informagdes sobre critérios de risco e desempenho, bem como da
composicao da carteira com atualizacdo mensal.

Criacdo de "conta-investimento” isenta de
Contribuicdo Proviséria sobre Movimentacdes
Financeiras (CPMF) e reducéo de encargos
tributérios para fundos de investimento (Lei n
10.892, de 13 jul. de 2004; Lei ne 11.033, de 21
dez. de 2004).

Regulamentagdo dos contratos de parcerias  Estabelece parametros para contratacdo e execucdo de PPP por parte da Unido, dos estados e
publico-privadas (PPP) (Lei n¢ 11.079, de 30 municipios.
dez. de 2004). Cria o Fundo Garantidor de Parcerias Publico-Privadas (FGP).

Regime tributario diferenciado para reduzir custos de transacdo financeira e ampliar a competicdo
no mercado bancério.
Incentivos fiscais para aplicacdes de prazo alongado.

Simplificacéo de registro de investidores
nao residentes (Instrucao CVM n¢ 419, de 2
maio de 2005).

Dispensa de requisitos para investidores nao residentes no Brasil que sejam clientes de instituicdes
intermediérias registradas na CVM.

Administracdo da carteira de valores mo-
bilidrios do Fundo Garantidor de Parcerias
Publico-Privadas (FGP) (Instrucdo CVM ne
426, de 28 dez. de 2005).

Estabelece procedimentos e responsabilidades do agente administrador dos recursos do FGP.

Estabelece critérios para constituicao e operacdo de fundos de investimento destinados a
Regulamentacdo dos fundos de investimento  adquirir titulos ou participagdes em ativos do setor de infraestrutura no Brasil.
em participacdes em infraestrutura (FIP-IE) Exigéncia de aplicacdo minima de 90% do patriménio do fundo em ativos do setor.
(Instrucdo CVM ne 460, de 10 out. de 2007).  Exigéncia de desconcentragdo de cotas, limitando a participacdo de cada investidor do fundo a
20% de seu patrimdnio e rendimentos.

Especificacdo de acdes para facilitagao da oferta publica de titulos de companhias abertas,
fundos de investimento e companhias estrangeiras por meio de brazilian depositary receipts (BDRs).
Redugdo de custos de transacéo por meio da autorregulagao do mercado de capitais, por
atribuicdo a Anbima de competéncias de fiscalizacdo antes exclusivas da CVM.

Especificacdo de normas de conduta e penalidades para agentes privados responsaveis pela
colocagao de titulos no mercado.

Autorregulacdo do mercado de capitais e
procedimento simplificado para registro de
ofertas publicas de titulos (Instrugdo CVM
n® 471, de 8 ago. de 2008) e celebracdo de
convénio CVM-Anbima (20 ago. 2008).

Facilita o registro de operacdes de esforco estrito envolvendo debéntures, Certificado de Depdsito

Regulamentacdo de emissdo de notas em Bancario (CDB), commercial papers, cotas de fundos fechados, Certificado de Recebiveis Imobilidrios
ofertas de esforcos restritos (Instrucdo CVM  (CRI) e Certificado de Recebiveis do Agronegacio (CRA).
n® 476, de 16 jan. de 2009). Fixa limites maximos de procura por cinquenta investidores qualificados e de aquisicao de

papéis por vinte destes agentes.

Normas de registro para emissores de
valores mobilidrios (Instrucdo CVM ne 480,  Facilita os procedimentos de registro de companhias para emissao de titulos no mercado de capitais.
de 7 dez. de 2009).

Normas de participacdo e organizacao de
assembleias de acionistas (Instrugdo CVM
n° 481, de 17 dez. de 2009).

Facilita os procedimentos para registro de procuraces, organizacdo de assembleias e pedidos
de informagdes em sociedades abertas.

Retifica pontos obscuros ou controversos das Instrucdes CVM n= 400 e 476 para fins de
autor-regulacéo no processo simplificado de colocacdo de titulos no mercado de capitais.
Exigéncia de publicagdo de informacdes detalhadas por parte das companhias sobre as emissdes
registradas, por meio de prospectos e suplementos.

Governanca no procedimento simplificado
de emissdo de valores mobiliarios (Instrucao
CVM ne 482, de 5 abr. de 2010).

Harmonizacéo de demonstrativos financeiros ~ Estabelece procedimentos para atualizacdo das regras de contabilizacdo e publicacéo de
com padrdo internacional (Instrucao CVM demonstrativos financeiros de companhias abertas, com base no novo padrdo contabil do
ne 485, de 12 nov. de 2010). International Accounting Standards Board (lasb).

(Continua)
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(Continuacdo)

Regulagéo Componentes
Uso de derivativos pelos FIP (Instrucdo CVM  Altera a legislagdo dos FIPs permitindo aplicacdes em derivativos para fins de protecao patrimonial,
n2 496, de 11 maio de 2011). inclusive com previsdo nas regras de composicéo da carteira.
Incluséo de quotas de fundos de investimento
em empresas emergentes (Fiee) e FIP em Altera instrugdo CVM n2 476 para incluir as quotas de Fiee e FIP entre as modalidades de
emissdes de esforos restritos (Instrugdo valores mobiliarios que podem ser ofertados publicamente por meio de esforgos restritos.

CVM n2 498, de 13 jun. 2011).

Criacdo das debéntures de infraestrutura (Lei  Isenta de cobranca de imposto de renda (IR) de pessoas fisicas brasileiras e de investidores
ne 12.431, de 24 jun. de 2011— conversdo da = estrangeiros que adquirirem debéntures para financiamento de projetos de infraestrutura
MP ne 517, de 2010). considerados prioritarios pelo governo federal.

Alteracdo da legislacao dos FIP com inclusdo

do Fundo de Investimento em Participacdo ~ Altera as Instruces CVM n% 406 e 460, atualizando a legislacdo aplicavel aos FIP-IE.

na Produgéo Econdmica Intensiva em Normatiza os FIP-PD&I e estende a esses fundos a prerrogativa de emissao de quotas de
Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagéo classes diferenciadas e de contratar empréstimos com organismos e agéncias de fomento ou
(FIP-PD&I) (Lei n2 12.431, de 24 jun.de 2011 bancos de desenvolvimento, limitados a 30% do seu patriménio.

e Instrugdo CVM n2 501, de 15 jul. de 2011).

Regulamentacéo das praticas de agéncias
de classificacdo de risco (Instrucdo CVM Estabelece critérios para atuacdo de agéncias de classificacao de risco de crédito no mercado de capitais.
ne 521, de 25 abr. de 2012).

Regulamentacéo da entidade garantidora Estabelece os parametros de atuacdo da Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores
dos fundos destinados a infraestrutura (Lei e de Garantias (ABGF), entidade responsavel por garantir a solvéncia de fundos de securities
n® 12.712, de 30 ago. de 2012 — conversdo  destinados ao financiamento de projetos de infraestrutura.

da MP ne 564 de 2012). Fixa 0s montantes de recursos da Unido nos fundos destinados aos fundos de infraestrutura.

Beneficios fiscais a emisses primarias Concede isencdo fiscal aos adquirentes de agdes emitidas em ofertas priméarias, além de beneficios
(Medida Provisoria ne 651, de 9 jul. de 2014). = as firmas para realizarem emissdes primarias.

Fonte: Brasil (2001; 2003a; 2003b; 2004a; 2004b; 2004c; 2004d; 2005a; 2005b; 2007; 2008a; 2008b; 2009a; 2009b; 2010a; 2010b; 2011;
2012a; 2012b); BCB (2001).

Os resultados obtidos imediatamente apds a criagio dos novos fundos de investimento
em ativos securitizdveis no inicio dos anos 2000 foram encorajadores, sobretudo para
o mercado de titulos lastreados em recebiveis de financiamentos imobilidrios e de
automéveis (Rocha, 2004). Ao longo dessa década, foi realizado um amplo esforgo no
sentido de aperfeicoar o marco regulatério do mercado doméstico de capitais e adequar
as préticas contdbeis das empresas aos padroes internacionais, visando atrair investidores
estrangeiros e ampliar a liquidez dos titulos negociados (quadro 2). O governo brasileiro
buscou ainda se beneficiar da expansio desse mercado para estimular o investimento em
infraestrutura, primeiro por meio da regulacio de fundos para aquisi¢ao de ativos nesse
setor (ICVM n°460/2007), e posteriormente pela criagao de debéntures de infraestrutura
com isencoes fiscais (Lei n® 12.431/2011).

Apesar disso, ap6s uma década de vigéncia do novo marco regulatério, o desenvolvimento
do mercado de capitais ainda se mostra incipiente no pais. Em termos de magnitude dos
valores negociados, o Brasil nao conseguiu ainda superar a marca de 0,5% do produto interno
bruto (PIB), permanecendo num patamar bastante inferior ao de outros paises emergentes
(Torres Filho e Macahyba, 2012, p. 11). O mercado de titulos de infraestrutura também
permanece incipiente e carente do desenvolvimento de um mercado secunddrio,
enquanto os grandes bancos atuantes no pais absorvem a quase totalidade das emissoes.
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Desde a entrada em vigor da Lei n® 12.431/2011, foram emitidos mais de R$ 10 bilhées
em debéntures incentivadas de infraestrutura, mas esse volume se situa muito aquém
das necessidades de investimento do setor, que montam a mais de R$ 1 trilhdo para o
periodo 2014-2019 (Sobratema, 2014). Além disso, embora as emissoes tenham alcancado
pouco mais de R$ 5 bilhoes em 2013, apenas 25% desse volume foram destinadas a
projetos de expansao da infraestrutura, que consistiam no principal objetivo do governo,
enquanto os 75% restantes foram emitidos por empresas para financiar operagoes jd

existentes (Wajnberg, 2014, p. 345).

Por certo, a crise internacional desencadeada em 2008 prejudicou a expansio do
mercado doméstico de capitais, mas os crescentes desequilibrios macroeconémicos
observados no pais a partir de 2011 também desempenharam um papel decisivo no
afastamento dos investidores estrangeiros e institucionais, além de retirarem espago das
emissoes privadas que competiam em condi¢des desfavordveis com a divida puablica.
As reformas do marco regulatério empreendidas nos tltimos anos foram insuficientes para
devolver dinamismo ao financiamento privado para projetos de infraestrutura. Restou,
pois, a0 BNDES e aos demais bancos publicos a dificil missao de viabilizar o funding
para os projetos prioritdrios enquanto se desenham nos ministérios novas estratégias
de financiamento que superem as crescentes limitagoes de crédito destas instituigoes.®

O esgotamento desse modelo ¢ hoje reconhecido pelo préprio governo federal,
que busca retirar gradativamente o BNDES da fun¢do exclusiva de emprestador para
atuar como facilitador do financiamento privado ao setor de infraestrutura. Ao langar,
em junho de 2015, a nova etapa do Programa de Investimentos em Logistica (PIL), o
governo anunciou novas regras para o financiamento desses projetos que condicionavam
o0 acesso a um maior volume de crédito subsidiado do BNDES 4 emissao de debéntures
de infraestrutura (tabela 1). Foram oferecidas ainda novas garantias e subsidios ao
lancamento desses papéis, além da possibilidade de encarteiramento tempordrio pela
instituigdo para posterior securitizagdo.’

6. E preciso reconhecer que, apesar da evolucdo recente do marco regulatério para o favorecimento do mercado de capitais brasileiro, este ainda
ndo comporta um volume expressivo e suficientemente diversificado de operacdes com ativos publicos. As empresas também encontram maiores
incentivos a recorrer ao BNDES em busca de crédito, uma vez que este agente financeiro é capaz de concentrar os riscos destas operacdes a um
custo financeiro reduzido, além de fornecer aos tomadores outros beneficios relevantes como caréncia estendida e empréstimos-ponte antes da
estruturacao definitiva do financiamento dos projetos. Mas o préprio BNDES encontra limitacdes para captar recursos no mercado a fim de custear
essas operagdes, tendo sido obrigado a recorrer a frequentes aportes do Tesouro Nacional ao longo dos tltimos anos para manter sua politica de
expansao de crédito. De modo que, na pratica, o governo brasileiro continuou a financiar seus projetos de infraestrutura nesse periodo por meio de
emisséo de divida publica, cujos atributos de juros elevados e baixo risco lhe conferem vantagens decisivas na competicdo com os titulos privados
pela captacdo de recursos dos investidores nacionais e estrangeiros.

7. 0 BNDES pretende criar ainda em 2015 um Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios (FIDC) de até R$ 1 bilhdo a partir de sua carteira de
debéntures de infraestrutura. Posteriormente, as cotas desse fundo serdo revendidas a outros investidores no mercado de capitais, com beneficio
de isencdo de imposto de renda. O fundo de recebiveis do BNDES tera até quinze ativos e uma exposicdo maxima de 10% do seu patrimonio para
cada titulo, restando a propria instituicdo 20% desse patrimonio na qualidade de cotista subordinado (sem prioridade no recebimento de créditos e
responsavel por assumir eventuais prejuizos antes dos demais cotistas em caso de inadimpléncia na carteira). Em marco de 2015, o banco anunciou
a escolha de Bradesco BBI e BTG Pactual como coordenadores da oferta de cotas do fundo, que deve acontecer nos préximos meses (Pinheiro,
2015; Batista, 2015).
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TABELA 1
Novo modelo de financiamento dos projetos de infraestrutura de transportes — distribui¢do por fontes
(Em %)
Rodovias Ferrovias Portos Aeroportos
Com Com Com Com Com Com
Fontes de sem porcentagem  porcentagem sem com sem porcentagem  porcentagem Sem porcentagem  porcentagem
) . debén- Py - debén-  debén-  debén- o o debén- o o
financiamento minimade  maxima de minimade  maxima de minima de  maxima de
tures tures  tures tures tures

debéntures  debéntures debéntures  debéntures debéntures  debéntures

BNDES (Taxa de

juros de longo

prazo —TILP + 35 45 45 70 70 25 35 35 15 30 35
1,5% ao ano +

risco de crédito)

BNDES (outras

fontes +

1,5% ao ano +

risco de crédito)

35 15 0 20 0 45 25 0 55 25 0

Debéntures de
infraestrutura

Recursos
proprios + 30 30 30 10 10 30 30 30 30 30 30
geracdo de caixa

Fonte: Brasil (2015).

Naio obstante, essas iniciativas enfrentam uma série de obstéculos,® de modo que o crédito
direto do banco ainda desempenhard papel preponderante no financiamento dos projetos de
infraestrutura do pais ao longo dos préximos anos. A razao disso ¢ a auséncia de um marco
regulatério que efetivamente viabilize a securitizagao de receitas futuras e o ingresso de novas
fontes de investimento privado, num contexto em que desajustes patrimoniais e limitacoes de
exposi¢ao ao risco inibem uma maior participagio dos investidores institucionais domésticos
(fundos de pensio e seguradoras).

Em virtude das dificuldades na canalizagio de recursos privados nacionais para o finan-
ciamento de projetos de infraestrutura, uma solugao necessdria passa pela atragao de capital
estrangeiro para essa finalidade. Mas, nao obstante as vantagens fiscais concedidas pelo governo
por meio da Lei n® 12.431, a participagio dos investidores estrangeiros em projetos de PPP
ainda permanece bastante reduzida. Isso se d4 nao apenas em razio de fragilidades e lacunas
do marco regulatério brasileiro, mas também devido a auséncia de mecanismos especificos

8. 0 processo da securitizacdo dos recebiveis do BNDES relativos as concessdes de infraestrutura é limitado principalmente por dois entraves:
i) esses papéis possuem remuneracéo e liquidez inferiores aquelas encontradas em outras opgdes no mercado (que usualmente acompanha a Selic);
e /i) o indexador baseado na Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) ndo é atrativo para os investidores, que buscam hoje indexadores baseados na
inflacdo para mitigar adequadamente seus riscos. Uma das solucdes encontradas pelo banco para superar esses entraves consistiu na criagao de
fundos internos para absorgdo desses titulos, com vistas a serem posteriormente lancados no mercado em operacdes estruturadas. Mas, as proprias
limitagGes patrimoniais e de exposicdo ao risco da instituicdo impedem que essa estratégia seja expandida ao nivel necessario para produzir efeitos
significativos no mercado.

Nesse sentido, embora o BNDES tenha expandido consideravelmente sua carteira de debéntures de infraestrutura e titulos securitizados por meio de
seu braco de investimentos BNDESPar, a participacdo deste agente no volume total de ativos do conglomerado ainda ndo supera a marca de 20%.
Em termos de volume financeiro, 0 BNDESPar encerrou o ano de 2012 com uma carteira de ativos de aproximadamente R$ 90 bilhdes, mas ela esta
fortemente concentrada em acdes (R$ 76,3 bilhdes) (Folego, 2013). Isso dificulta a ampliacdo de investimentos em outras modalidades de securities
ndo apenas devido a necessidade da instituicdo ser obrigada a aguardar a valorizagao de seu portfélio para se desfazer destes ativos com lucro, mas
principalmente porque, uma vez que ela possui participaces relevantes em vérias companhias, um volume substancial de vendas poderia afetar
negativamente todo o mercado acionario do pais (Peres e Romero, 2013). Destarte, a atual capacidade do BNDES de fomentar o mercado de renda
fixa do pais por meio do BNDESPar também se mostra bastante limitada.
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para gerenciamento do risco cambial, agravado pela incerteza gerada por disputas juridicas
ap6s episddios de maxidesvalorizagoes do real.’

Entre as principais deficiéncias regulatdrias que desestimulam a entrada de capital
estrangeiro em projetos de PP, destaca-se a auséncia de um veiculo exclusivo para a promogao
desse investimento, sendo o investidor estrangeiro obrigado a se submeter a regras juridicas
e tributdrias bastante distintas — e, em geral, menos eficientes — daquelas encontradas em seu
pais de origem. Por exemplo, embora os investidores estrangeiros sejam beneficiados pela
isencdo de imposto de renda sobre debéntures de infraestrutura, ainda permanecem sujeitos
a0 pagamento do imposto sobre operagoes financeiras (IOF), cuja aliquota foi alterada por
diversas vezes nos ultimos quatro anos, visando conter movimentos de forte apreciacio ou
depreciacio do real. Essas mudangas introduziram maior incerteza no mercado de cAmbio,
com prejuizos a atragao de capital de prazo mais dilatado. Ainda, a auséncia de um tratamento
juridico diferenciado obriga o investidor estrangeiro a se submeter ao arcabougo legal que regula
o mercado de capitais no Brasil, considerado excessivamente lento e burocratizado quando
comparado ao de outros paises. A tradigao juridica brasileira de ampliar os meios oferecidos
as partes para exercer o contraditério e questionar decisdes anteriores dos proprios tribunais,
a0 mesmo tempo em que protege em demasia os devedores, também diminui o poder de
instrumentos extrajudiciais para resolugao de conflitos, dificultando o acesso dos credores as
garantias previstas nos contratos.

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

Ainda do ponto de vista setorial, verifica-se que os riscos oriundos da possibilidade de
ingeréncia do agente publico visando forgar a renegociagao de contratos ou o abandono
de compromissos assumidos anteriormente junto ao parceiro privado se mostram mais
acentuados em setores que atendem diretamente ao publico, a exemplo de rodovias,
distribuidoras de energia e fornecedoras de dgua e saneamento (Reside Junior, 2009).

9. Exemplos recentes sdo as disputas envolvendo contratos de /easing denominado em moeda estrangeira apds o abandono do cambio fixo em
1999 e as perdas com derivativos que causaram o colapso de grandes exportadoras em 2008. Para uma analise mais detalhada das causas da crise
no mercado brasileiro de derivativos em 2008 e algumas de suas principais consequéncias em termos de mudancas do marco regulatério para o
mercado de capitais, ver Silva Filho (2013).
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A percepgao de um risco politico mais elevado nesses segmentos de infraestrutura também
pode comprometer a participagio dos investidores estrangeiros, ainda que seu interesse se

restrinja ao financiamento do projeto, nao alcangando, pois, sua gestao posterior.

Finalmente, ¢ preciso considerar que a maior parte do capital estrangeiro de longo prazo
para os paises emergentes provém de investidores institucionais como fundos de pensio e
fundos soberanos, que estao sujeitos a maiores restrigoes que outros agentes privados
na alocagao de seu portfélio. Em geral, esses investidores buscam ativos que ji tenham
comprovada capacidade de gera¢io de caixa, de modo a evitar riscos de construgao ao mesmo
tempo em que asseguram um fluxo de caixa mais estdvel para seus investimentos. De modo
que, visando atrair esse capital, comumente se faz necessdrio que os governos concluam seus
projetos de infraestrutura antes de repassar sua gestao ao setor privado, ou que pelo menos ji
tenham avangado significativamente na etapa de construgio e na capitalizagao dos fundos que

oferecem garantias para tais projetos.

Discutiremos a seguir como alguns paises emergentes buscaram solucionar estes desafios, com

vistas a apontar experiéncias bem-sucedidas a serem observadas e possivelmente incorporadas pelo Brasil.

5 EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS DE COBERTURA CAMBIAL PARA
FINANCIAMENTO DE PROJETOS DE PPP

Na busca pela atracao de capital externo para o financiamento de projetos de infraestrutura,
sobressaem os riscos oriundos da volatilidade do cAmbio, dada a possibilidade de descasamento
entre as receitas, denominadas em moeda doméstica, e a remunera¢io dos investidores, que
deve ser realizada em moeda estrangeira. A literatura sobre PPP indica que os riscos de finan-
ciamento, entre os quais se inclui o risco cambial, devem ser alocados sob responsabilidade do
parceiro privado, uma vez que este tem capacidade de se proteger completamente contra os
efeitos dessa volatilidade, seja incorporando-a ao prego do servigo ou repassando-a ao mercado
por meio de contratos de derivativos (hedge).

Contudo, o baixo grau de desenvolvimento e as assimetrias do mercado financeiro nos
paises emergentes frequentemente tornam invidvel a mitigagao completa do risco cambial
pelo parceiro privado, ensejando a necessidade de seu compartilhamento com o agente
putblico. No caso especifico do Brasil, onde a taxa de cAmbio ¢ fortemente influenciada
pelas movimentagoes dos mercados futuros e o diferencial de taxa de juros em relagao as
economias centrais tem sido historicamente bastante elevado, os mecanismos de protegao
contra a volatilidade cambial s3o custosos e de curto alcance no tempo, tornando seu uso
proibitivo em operacées de financiamento de maior duragao. Conforme salienta Pinto

(2006, p. 173):
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Uma questao complexa e interessante diz respeito ao risco cambial. Via de regra, esse risco deveria ser
absorvido pelo setor privado, tendo em vista seu controle sobre a estrutura de capital do projeto. (...)

Todavia, duas imperfeigoes do mercado podem alterar essa conclusdo. A primeira ¢ a assimetria entre o
mercado de capitais brasileiro e o internacional, que faz com que as taxas de juros e prazos de financiamento
sejam melhores em moeda estrangeira do que em moeda local. A segunda imperfeicio ¢ a inexisténcia
de contratos de hedge de cAmbio de longo prazo no Brasil, o que faz com que o parceiro privado
tenha de enfrentar o risco da varia¢io cambial sem protecio caso decida tomar empréstimos em moeda
estrangeira para beneficiar-se das condi¢des de financiamento disponiveis no mercado internacional.

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

Para alguns projetos em que as companhias buscaram fazer esfor¢os de vendas no exterior
(road shows), a atra¢io do capital estrangeiro pode ser considerada bem-sucedida, a exemplo
da Concessiondria Auto Raposo Tavares (Cart), onde alcancou quase 20% do total de papéis
emitidos pela empresa (Wajnberg, 2014, p. 355). Contudo, esses esfor¢os foram prejudicados
pela répida deterioragao do balango de pagamentos brasileiro e a perspectiva de reversao da
politica monetdria americana a partir de 2013, que obrigou o governo a estender, em junho
desse ano, o beneficio de isengao do imposto sobre operagdes financeiras a todos os papéis de
renda fixa do pais, diminuindo assim a atratividade das debéntures de infraestrutura frente a
outros ativos mais liquidos (Pinheiro, 2013).

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

O quadro 3 apresenta alguns modelos de compartilhamento do risco cambial empregados
por paises emergentes para projetos de PPP.
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QUADRO 3
Exemplos de gerenciamento de risco cambial em projetos de PPP
Pais | Forma de alocagdo do risco cambial
Chile 0 governo oferece ao parceiro privado possibilidade de contratar seguro contra volatilidade cambial (hedge), estabelecendo uma taxa de cambio
fixa para o projeto.
Colémbia Os contratos de PPP embutem mecanismos de hedge atrelados aos custos de insumos importados, que podem ser repassados aos usudrios por
meio de corregdo tarifaria. O governo oferece garantia explicita contra depreciacbes cambiais superiores a 10%.
india 0 governo assume integralmente o risco de financiamento incluindo o cambial, e o custo do seguro é acrescido a remuneracdo paga pelo parceiro
privado pelo uso de sua infraestrutura.
Jordania 0 parceiro privado assume o risco para variagdes cambiais de até 10% sobre o valor contratado, o risco excedente é assumido pelo governo;
contrato segue modelo de “financiamento islamico”.!
México 0 governo financia os projetos de PPP no setor de dleo e gés por meio da empresa estatal Petréleos Mexicanos (Pemex), que capta recursos no
exterior a custos reduzidos por meio da securitizacdo de exportacdes de commodities.
Nigéria Governo divide o financiamento do projeto em tranches denominadas em diferentes moedas, garantindo cambio fixo em parte do contrato enquan-
9 to o parceiro privado contrata hedge para o restante do valor financiado.
Pert As tarifas de servicos publicos operados por PPP possuem mecanismo automatico de correcéo atrelado ao cdmbio, embora em escala inferior a da
variacdo cambial.
Uruguai 0 parceiro privado assume o risco para variagdes cambiais de até 10% sobre o valor contratado, o risco excedente é assumido pelo governo.

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

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

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

Certamente, o mero compromisso do setor publico em compensar,  posteriori, as perdas
do concessiondrio por forca da desvalorizagao cambial pode nao ser suficiente para assegurar
sua prote¢ao. Em casos extremos, como nas crises cambiais asidticas e latino-americanas no
final da década de 1990, houve casos em que os governos foram obrigados a ndo honrar
esses compromissos em razao da escassez de divisas e da necessidade de imposi¢ao de rigidos
controles de capital, a exemplo de Argentina e Malasia. Vdrios governos também utilizaram a
pressdo econdmica exercida pela crise internacional para forgar os parceiros privados a renegociar
os contratos em condi¢des mais favordveis, adicionando um componente importante de risco
politico ao problema do risco cambial (Reside Junior, 2009). Nesse sentido, o modelo
adotado pelo Peru (quadro 3), que prevé um mecanismo automadtico de reajuste cambial na
tarifa do servigo publico, parece constituir um instrumento mais efetivo de prote¢io ao
parceiro privado, nao obstante sua generalizacio possa trazer riscos a condugao da politica
monetdria em razio do impacto do cAmbio sobre os pregos administrados.
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Para além dessas experiéncias internacionais, o governo brasileiro poderia ainda adotar
em seu modelo de financiamento de PPP solugoes similares aquelas aplicadas por concessiondrias
de servicos publicos no préprio pais para mitigar o risco cambial. Um exemplo considerado
bem-sucedido ¢ o da companhia AES Tieté, que opera no setor de energia no Brasil.
Em 2001, por intermédio da agéncia financeira do governo americano Overseas Private Investment
Corporation (Opic), a empresa brasileira pode contratar um seguro contra a desvalorizagao
do cAmbio que excedesse o indice de inflagao previsto na corregao tarifria do contrato de
concessao, num valor de US$ 30 milhoes em garantias para um volume financiado de até
US$ 300 milhées. Esta solugio se mostrou bem menos custosa que uma contratagio equivalente
de hedge no mercado financeiro, e permitiu & empresa alcangar o grau de investimento na
classificagao de risco de sua emissio, resultando num prémio de risco inferior inclusive ao
exigido dos titulos de divida soberana do pais de maturagio equivalente (Moran e Bergsten,

2003, p. 80-81).
A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) veda a assunc¢ao por parte do governo federal de

compromissos financeiros para os quais nao esteja prevista uma fonte de receita correspondente.
Portanto, quaisquer solugoes que impliquem o compartilhamento do risco cambial com o
setor publico nos projetos de PPP deverao necessariamente estar fundadas numa estrutura
or¢amentdria especifica, com uma fonte determinada e de volume suficiente para provisao
dessas garantias.

Possivelmente, o gerenciamento desses riscos deva ser buscado por meio de solugées especificas
para cada setor. Em alguns casos, o risco cambial poderd ser parcialmente mitigado no
Ambito dos préprios contratos de PPP, quando os custos de aquisi¢io dos insumos necessdrios
a prestagdo do servigo forem denominados em moeda estrangeira.'’ No setor de 6leo e gés, a
Petrobras poderia, a exemplo de sua equivalente mexicana, financiar projetos de seu interesse
beneficiando-se de sua capacidade privilegiada de captagao externa como grande exportadora.
Ainda, a tributagao da exportagio de commodities, ainda que com aliquota bastante reduzida,"
poderia viabilizar a constituigao de um fundo garantidor voltado a provisao de seguros contra
os riscos de financiamento, favorecendo o ingresso de capital privado e liberando recursos do
BNDES para outras finalidades prioritdrias.

6 HIPOTESE DE APLICACAO DO MECANISMO DE GARANTIA DE RISCO CAMBIAL
PARA ECONOMIA DE RECURSOS PUBLICOS: CONCESSAO DO CORREDOR
D. PEDRO | NO ESTADO DE SAO PAULO

Em 29 de outubro de 2008, a Concessiondria Rota das Bandeiras, uma Sociedade de Propdsito
Especifico (SPE) constituida pelo grupo Odebrecht (com 60% de participa¢io da Odebrecht
Investimentos em Infraestrutura e 40% da Odebrecht Servigos de Engenharia e Construgao
S.A.), foi anunciada a vencedora do leilao da 2* Etapa do Programa de Concessao de

10. E 0 caso dos investimentos realizados no setor elétrico e para expansao das linhas de metrd nas capitais do pais, onde a aquisicio de equipamentos
importados se faz imprescindivel para a viabilizagdo dos projetos.

11. A titulo de exemplo, uma aliquota de 1% sobre as exportacdes de commodities geraria receitas anuais superiores a US$ 1 bilhdo.
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Rodovias do Estado de Sao Paulo. Obteve assim a concessao do chamado Corredor D. Pedro I,
um conjunto de cinco rodovias que conecta as cidades de Jacarei e Mogi Guagu, interligando
diversos municipios da Regiao Metropolitana (RM) de Campinas.

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

Embora o concessiondrio tivesse conseguido empréstimo-ponte junto a um consdrcio
de bancos privados locais para dar inicio as suas atividades, e também um financiamento de
longo prazo do BNDES no valor de R$ 921,5 milhées para ser usado em obras de duplicagao
e manutengao das estradas que compdem o Corredor D. Pedro I, a engenharia financeira para
a viabiliza¢ao do pagamento da outorga fixa ainda no havia sido concluida. O BNDES nao
financia essa modalidade de obrigagao, uma vez que nao ha nela contrapartida em termos
de atividade econémica, mas apenas um dgio imposto pelo concedente para a transferéncia
de seus ativos. Por sua vez, as exigéncias do cronograma de investimentos em melhorias do
corredor, que exigia nos primeiros seis anos de operacio desembolsos equivalentes a mais de
50% do valor total previsto para todo o periodo da concessao (estimados pela companhia em
R$ 2,1 bilhoes), inviabilizava o comprometimento de recursos de caixa para o pagamento da
outorga fixa.

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

proibitivo pela Odebrecht (Costa, 2010, p. 96).

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

A demanda pelos papéis superou largamente a oferta, superando as expectativas do
mercado que previam que o interesse dos investidores se limitaria as debéntures com garantias
firmes dos bancos coordenadores da emissao — respectivamente, Santander e Banco do Brasil
com R$ 300 milhoes em garantias firmes cada. Ao final, o custo anual da emissao ficou em
14,87%, um valor considerado baixo considerando o prazo alongado do financiamento (em
média superior a oito anos), o custo de empréstimos convencionais de montante e duragao
similares e a vantagem de uma operacio securitizada em termos de redugio da exposigao do
capital da companhia (Costa, 2010, p. 96).

Embora o modelo de financiamento estruturado e adotado pela Odebrecht para viabilizar
sua participac¢ao na concessio do Corredor D. Pedro I tenha sido indubitavelmente
bem-sucedido, esse sucesso s6 foi possivel devido ao empréstimo de quase R$ 1 bilhdo provido
pelo BNDES, que permitiu & empresa concentrar seus esfor¢os de capitalizacio para fazer
frente as obrigacoes de curto prazo. A empresa alcancou, em 2014, uma receita liquida de
R$ 514 milhoes, excluindo outras receitas nio monetdrias de construgao, para um fluxo de
96,4 milhoes de veiculos equivalentes (Moody’s Investors Service, 2015). Considerando a
extensao do trecho concedido (297 km) e a quantidade de pracas de peddgio (oito), a tarifa
média para 100 km ¢é de R$ 14,36 por veiculo equivalente.

6.1 Proposta de alteracdo do modelo de financiamento da concessao

Caso a concessao do Corredor D. Pedro I fosse realizada de modo alternativo, o agente
publico concedente poderia abrir mao do recebimento imediato do valor referente a outorga
a0 mesmo tempo em que reduziria a necessidade de financiamento subsidiado de longo prazo
do concessiondrio. Dito de outro modo, o custo de abrir mao das receitas de outorga no
curto prazo seria mais que compensado pela economia de recursos destinados a capitalizagao
do BNDES para fornecimento desse crédito subsidiado. Para tanto, propde-se um modelo
em que uma parcela da tarifa seja destinada ao pagamento da outorga, cuja amortizagio seria
entdo distribuida ao longo de todo o periodo da concessao, implicando um menor peso dessa
obriga¢do no curto prazo para o concessiondrio.

No exemplo proposto de parcelamento da outorga fixa, mantido um patamar similar ao de
tarifa atual (R$ 14,36), mesmo que o valor presente da outorga permanecesse igual ou pouco
superior a R$ 1,342 bilhao, a taxa interna de retorno (TIR) do concessiondrio ainda se elevaria
devido ao diferimento desses pagamentos. Essa eleva¢ao da rentabilidade liberaria mais capacidade
para a empresa se financiar no mercado de capitais, lancando mao de debéntures incentivadas
de infraestrutura para financiar uma parcela dos gastos de capital ao invés do pagamento da
outorga. Em outras palavras, o diferimento do pagamento da outorga abriria espaco para que
o funding privado substituisse parte do financiamento hoje realizado pelo BNDES, liberando
recursos desta institui¢do para aplicagio em outras finalidades mais prioritdrias.
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A fim de estimular a participagao de investidores estrangeiros na aquisi¢ao dessas debéntures,
a parcela da tarifa correspondente a outorga seria entdo corrigida pela variagao cambial caso
superasse os limites de uma banda de variagao pré-estabelecida, em moldes de gerenciamento de
risco de cAmbio similares aos aplicados por outros paises (quadro 3). A ideia central é proteger
parte da receita do concessiondrio do risco cambial, repassando esse risco ao concedente (agente
publico) por meio da corregao automadtica do valor da outorga a ser paga pelo concessiondrio.

Seria prevista no contrato da concessao uma banda de flutuagao para o cAmbio, por
exemplo, com margens de 10% para cima e para baixo a partir de um valor de referéncia
pré-estabelecido, dentro da qual o risco seria assumido integralmente pelo concessiondrio.
Flutuagoes que superassem os limites dessa banda seriam parcialmente absorvidas pelo agente
publico. Por exemplo, no caso de depreciacio do real para além da margem pré-estabelecida, a
parcela da tarifa correspondente a outorga seria reajustada a menor, implicando menor receita
para o concedente. J4 no caso de uma apreciacio da moeda doméstica, o ganho adicional seria
repassado em igual propor¢ao ao agente puiblico. Uma vez que o valor total da tarifa permaneceria
inalterado no tempo, variando apenas as parcelas destinadas ao concessiondrio e ao concedente
de acordo com a trajetdria do cAmbio, o usudrio nao seria penalizado pela variagao cambial.

Por seu turno, a prote¢ao contra a variagdo cambial estimularia a participagao de investidores
estrangeiros na etapa de capitalizacio do projeto, reduzindo sensivelmente o rendimento exigido
para aquisi¢ao dos papéis da empresa, dado o menor custo de capital no exterior. Parte dos
recursos economizados pelo setor publico por meio da redugdo da participagio do BNDES
no financiamento do projeto poderia ser utilizada para arcar com os custos da contratagio de
hedge cambial, caso o governo desejasse também preservar o valor de suas receitas de outorga
contra os riscos da depreciagao da moeda doméstica. Ainda, o préprio BNDES também
poderia emitir titulos no exterior para financiar o concessiondrio no pagamento da outorga,
uma vez que este estaria coberto contra os efeitos da variagao do cimbio sobre estas despesas.

No caso de uma concessio nos moldes de uma PPP, 0 modelo proposto seria bastante
similar. Contudo, hd a diferenca essencial de que, ao invés do pagamento de outorga por parte
do concessiondrio, na PPP o fluxo de pagamentos se dd na direcio contrdria: neste caso existe
o pagamento por disponibilidade por parte do concedente, uma vez que todas as receitas da
concessao sao publicas. O mecanismo de prote¢ao cambial entao também funcionaria de forma
inversa: a parcela da tarifa referente ao pagamento por disponibilidade seria reajustada a maior
no caso de deprecia¢io da moeda doméstica para além dos limites da banda, e a menor no
caso de apreciagao. Deste modo o parceiro privado teria sua receita protegida do risco cambial,
ampliando assim sua capacidade de emissao de divida no exterior.

Caso fosse bem-sucedido, o modelo proposto poderia ainda ser empregado no futuro para
capitalizagdo de uma espécie de fundo garantidor de concessoes, que consistiria de uma fonte
unificada de recursos para lastrear o financiamento publico de diversos projetos de infraestrutura
com diferentes maturagoes. Os projetos mais maduros e com fluxo jd estdvel de receitas
proveriam recursos para os projetos iniciantes por meio da parcela da tarifa correspondente
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a outorga, que seriam entdo dispendidos e posteriormente reembolsados como num fundo
rotativo de crédito. O setor privado complementaria a capitalizagao desse fundo por meio
de emissoes estruturadas de titulos de renda fixa lastreados nas receitas simultineas de varios
projetos, diluindo, assim, o risco oriundo da concentra¢io de ativos e permitindo alcangar
uma nota de crédito mais elevada junto as agéncias de classificagao de risco.

6.2 Principais desafios a aplicacdo do modelo

Sao trés os principais obstdculos a implementacao desse novo modelo de financiamento para
projetos de infraestrutura, com énfase na protegao contra o risco cambial para atragao de
investimento estrangeiro, conforme a seguir.

1) Preterimento do modelo de concessio por pagamento de outorga — ao longo da tltima
década, o governo federal tem empregado o modelo por pagamento de outorga apenas
nas concessoes de aeroportos, preferindo adotar para outros setores de logistica a
modalidade de menor valor de tarifa. Embora o usudrio do servigo seja mais beneficiado
neste modelo, o setor publico como um todo ¢ penalizado na medida em que se obriga
a fornecer um grande volume de financiamento de longo prazo a juros subsidiados
para a realizagio dos gastos de expansio e manutengio da infraestrutura concedida.
O temor dos governos quanto aos efeitos politicos deletérios de um aumento
substancial das tarifas também constitui um incentivo ao preterimento de concessoes
por meio do pagamento de outorgas.

2) Exigéncia de pagamento imediato da outorga — mesmo quando o modelo de concessio
adotado pelo agente puiblico envolve pagamento de outorga, o agente privado é
obrigado a cumprir essa obrigacio imediatamente ou em prazos bastante curtos, em
geral de um ou dois anos. Quando o pagamento da outorga se d4 por meio de uma
parcela fixa e outra varidvel (geralmente uma porcentagem da receita liquida do
concessiondrio), o componente fixo é bem maior que o varidvel e seu vencimento se
dd no curto prazo, usualmente com a exigéncia de um pagamento parcial substantivo
j& no momento da assinatura do contrato. A razio disto é que os governos utilizam
as receitas de outorga com objetivo exclusivo de arrecadagio fiscal, ao invés de uma
poupanga para financiamento de projetos de longo prazo.

3) Descasamento entre o contrato de concessio e sua estrutura de financiamento — nao hd
previso legal de que 0 modelo de financiamento deva ser estabelecido antes da assinatura do
contrato de concessao. Tampouco se prevé a exigéncia de divisao  priori das receitas da
concessao entre o agente publico concedente e o concessiondrio privado, por exemplo,
por meio de porcentagens de um valor pré-estabelecido de tarifa, o que aumentaria a
previsibilidade de receitas e viabilizaria uma maior participa¢ao do setor privado no
financiamento do projeto. Na prdtica, isso torna o agente pablico “refém” do
concessiondrio na medida em que ¢ obrigado a disponibilizar, desde o inicio, condigoes
vantajosas de crédito para viabilizar a execugdo das obras previstas na concessao.

©0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

193




Brasil em Desenvolvimento: Estado, planejamento e politicas publicas

O sucesso do modelo proposto neste trabalho depende da superagao desses entraves,
que, como visto, envolvem nio apenas questoes legais mas também custos politicos de monta.
Contudo, resta claro hoje que o Estado brasileiro dispoe de meios cada vez mais limitados
para viabilizar solucoes de financiamento ao investimento em infraestrutura, num contexto de
demandas crescentes por parte da sociedade. Nesse sentido, a explicitacio dos custos relativos
aos subsidios implicitos nos empréstimos realizados pelo BNDES e outros bancos publicos
constitui o primeiro passo para qualificar o debate sobre as alternativas para a amplia¢ao da

infraestrutura do pais.

7 CONSIDERACOES FINAIS

A partir do diagndstico de esgotamento das fontes oficiais de recursos face a crescente demanda de
financiamento para o setor de infraestrutura no Brasil nas préximas décadas, este estudo buscou
justificar a necessidade e conveniéncia da atracio de capital internacional para a viabilizagao
dos projetos de PPP programados para o periodo. Nesse sentido, buscou-se, em primeiro
lugar, analisar as iniciativas recentes do governo brasileiro e a evolu¢io do marco regulatério
do mercado de capitais visando aumentar a atratividade dos ativos ptblicos de infraestrutura.
Uma vez identificada a centralidade da questao do risco cambial para o incremento do capital
estrangeiro nos projetos de PPD, a pesquisa se concentrou na busca por solugdes para a mitigagao
desse risco a partir da experiéncia internacional.

Conclui-se que, nio obstante o pais enfrente um cendrio macroecondmico adverso com
reflexos sobre a volatilidade da cotagio da moeda nacional, hd oportunidades para ampliagao dos
canais de captacao de recursos no exterior para o financiamento de projetos de infraestrutura,
sobretudo patrocinada. Para tanto, é preciso um esfor¢o no sentido de viabilizar mecanismos
efetivos de gerenciamento dos riscos financeiros para os projetos idealizados pelo governo para as
préximas décadas. A experiéncia de outros paises emergentes sugere que ¢ possivel implementar
solugoes hibridas, nas quais o desenho contratual assegura aos parceiros publico e privado uma
divisao coerente de riscos que assegura a disponibilidade dos servigos sem implicar um custo
excessivo a sociedade. Cumpre, pois, a luz das experiéncias bem-sucedidas, buscar solu¢oes que
se adequem as condi¢des econdmicas e ao marco institucional consolidado no pais.

A andlise do modelo de financiamento da concessao Corredor D. Pedro I ilustra ainda a
viabilidade de se conceber novas estruturas de funding para projetos de infraestrutura que, sem
afastar a participagao ainda relevante do crédito puiblico, permitam ampliar o papel desem-
penhado pelo setor privado na capitalizagio desses projetos. Favorecendo, assim, nao apenas
a economia de recursos publicos cada vez mais escassos para outras prioridades de politicas
publicas, mas também ganhos relevantes de eficiéncia na execugao e gestao de projetos de
infraestrutura por meio da maior transparéncia e razoabilidade na distribuicdo de riscos entre
0s agentes governamentais e o setor privado.
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