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Resumo

O governo federal promulgou, em 2011, a Lei 12.431, que criou be-
neficios tributarios para aplicagdes financeiras em instrumentos de
mercado que tém por objetivo financiar investimentos em infraes-
trutura. Pelo fato de o volume emitido até o momento ter ficado
abaixo das expectativas de alguns agentes, a midia veiculou repor-
tagens questionando a capacidade do instrumento criado pelo go-
verno de alavancar os investimentos em infraestrutura necessarios
para o pais. No entanto, embora a métrica de volume emitido seja
importante para avaliar a eficacia do instrumento, outros fatores in-
trinsecos e extrinsecos ao instrumento merecem analise. Este artigo
examina as emissoes de debéntures de infraestrutura realizadas até
o fim do ano de 2013, além de fazer breve analise do comportamen-
to do mercado de titulos privados de renda fixa em 2013 e perspec-
tivas para as debéntures de infraestrutura para os proximos anos.

"Gerente do BNDES. Comentarios de Otavio Lobdo (chefe de departamento do
BNDES), Filipe Baetas (economista do BNDES), Marcos Garcia (Banco Voto-
rantim), Rodrigo Fittipaldi (BNP Paribas) e Cristiano Cury (BTG Pactual). Este
artigo ¢ de exclusiva responsabilidade do autor, nao refletindo, necessariamente,
a opinido do BNDES.
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Abstract

In 2011, the Brazilian Government enacted Federal Law 12,431,
which created tax benefits for investments in market securities
issued with the purpose of financing infrastructure investments.
Since the volume issued so far has not kept up with expectations
of market agents, the midia has questioned the ability of the law
created by the government to promote the needed investments in
infrastruture and attract private capital to these projects. However,
although volume issued is an importante metric, other factors also
deserve attention in order to evaluate the effectiveness of the law.
This article examines infrastructure bonds issued until December
2013, as well as briefly analyses the behavior of the Brazilian fixed
income market in 2013 and perspectives for infrastructure bond
issuances for the coming years.
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Debéntures incentivadas: eficacia do instrumento

Em outubro de 2013, o BNDES publicou seu boletim de perspec-
tivas de investimento para os proximos anos, o qual inclui expec-
tativa de R$ 339 bilhdes em investimentos em logistica e energia
elétrica para o periodo compreendido entre os anos de 2014 e 2017.
Sabe-se que o Banco vem ocupando papel fundamental no financia-
mento aos projetos de infraestrutura do Brasil, com participagao re-
levante nas fontes de recursos desses empreendimentos nos ultimos
dez anos. Entretanto, diante desse cenario de alto crescimento nos
investimentos em infraestrutura, sera necessaria a utiliza¢ao de ou-
tras fontes de recursos para viabilizar a implementagao dos projetos.

Nesse contexto, o governo federal promulgou, em 2011, a
Lei 12.431, que criou beneficios tributarios para aplicagdes finan-
ceiras em instrumentos de mercado que t&ém por objetivo financiar
investimentos em infraestrutura. Um desses instrumentos de merca-
do ¢ a debénture simples, chamada de “debénture de infraestrutura”,
cujos recursos visam ao financiamento de projetos de infraestrutu-
ra considerados prioritarios pelos ministérios pertinentes. Desde a
criacdo dessa lei, foram realizadas, até dezembro de 2013, 14 emis-
soes de debéntures de infraestrutura (enquadradas no Artigo 2° da
Lei 12.431), totalizando R$ 5.116 bilhdes de recursos captados por
meio do instrumento criado pelo governo.

Pelo fato de o volume emitido até o momento ter ficado abaixo
das expectativas de alguns agentes, a midia veiculou reportagens
questionando a capacidade do instrumento criado pelo governo de
alavancar os investimentos em infraestrutura necessarios para o pais
e atrair capital privado [Estrangeiro (2013)]. No entanto, embora a
métrica de volume emitido seja importante para avaliar a eficacia do
instrumento, outros fatores intrinsecos e extrinsecos ao instrumento
merecem analise. Em outras palavras, o suposto baixo volume capta-
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do é resultado das caracteristicas intrinsecas do instrumento, reflexo
do cenario externo de taxa de juros, ou uma combinagdo de ambos
os fatores? Além disso, sendo a analise historica certamente relevan-
te, & pertinente também examinar as perspectivas de emissoes para
os anos subsequentes. O volume emitido representa adequadamente
o pipeline de debéntures de infraestrutura dos préximos anos?

O objetivo deste artigo ¢ examinar as caracteristicas das emissoes
de debéntures de infraestrutura realizadas até o fim do ano de 2013,
apresentando também breve analise do comportamento do mercado
de titulos privados de renda fixa em 2013 e perspectivas para as de-
béntures de infraestrutura para os préximos anos.

A criacao das debéntures de infraestrutura e
emissoes realizadas

O Grafico 1 mostra a participagdo dos recursos do BNDES no fi-
nanciamento dos projetos de industria e infraestrutura.

Grafico1
Fontes de financiamento do investimento na industria e
infraestrutura
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Fonte: BNDES.
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Pode-se perceber, pela analise do grafico, que o BNDES vem
sendo, desde 2008, a principal fonte de recursos para o finan-
ciamento de projetos de infraestrutura, depois dos lucros retidos
das companhias. Contudo, diante das necessidades de financia-
mento do amplo pipeline de projetos de infraestrutura que pre-
cisardo ser implementados no pais (mais bem discutidos poste-
riormente) nos proximos anos e da impossibilidade de o BNDES
manter sua relevante participagdo como provedor de recursos
para esses projetos, o governo federal percebeu a importancia
de fomentar o desenvolvimento de mecanismos de mercado para
complementar as fontes de recursos para os projetos de infraes-
trutura. Assim, com o objetivo de incentivar o mercado privado
de financiamento de longo prazo, o governo, por meio da edi¢cdo
da Lei 12.431, em 24 de junho de 2011, criou incentivos tribu-
tarios para investidores de titulos privados de renda fixa, em
especial para investimentos em debéntures simples e cotas de
fundos de investimento.'

Os incentivos tributarios incluiram, primeiramente, aliquota
zero de Imposto de Renda para rendimentos de debéntures simples
adquiridas por investidores estrangeiros, cujos recursos tenham
sido captados para serem alocados em projetos de investimento
(Artigo 1° da Lei). Adicionalmente, a lei criou as debéntures de in-
fraestrutura, debéntures simples emitidas com vistas a implemen-
tar projetos em setores de infraestrutura considerados prioritarios
pelo governo (Artigo 2° da lei). Para se enquadrarem na lei e obter

' A Lei 12.431, que consolidou a Medida Provisoria 517, inclui ndo somente
as altera¢des na legislacdo do Imposto de Renda, que sdo o foco da dis-
cussdo deste texto, mas também a criacdo e aperfeicoamento de Fundos de
Infraestrutura (FIP-IE) e flexibilizacdo na legislagdo que rege debéntures
e letras financeiras.

Debéntures de infraestrutura: emissoes realizadas e perspectivas 335



o beneficio fiscal, as debéntures de infraestrutura precisam atender
aos seguintes requisitos principais:

a. objeto de oferta puiblica com esfor¢cos amplos ou restritos
de distribui¢do;?

b. emitidas por projetos ou koldings controladoras de projetos dos
setores de logistica e transporte, mobilidade urbana, energia, te-
lecomunicagoes, radiodifusdo, saneamento basico e irrigagéo;’

c. remuneracdo baseada em taxa de juros prefixada, vinculada
ao indice de precos ou a taxa referencial;

d. prazo médio ponderado superior a quatro anos;

e. vedacgdo a recompra do titulo por parte do emissor nos primei-
ros dois anos;

f. vedacdo a liquidagdo antecipada do titulo por meio de resgate
ou pré-pagamento.*

Basicamente, um projeto que visa emitir debéntures de infraestru-
tura deve entrar com requerimento de enquadramento como projeto
prioritario pelo governo em seu ministério competente. Concessio-
narias de geracdo de energia elétrica, por exemplo, poderdo obter
a aprovagdo do projeto como prioritario no Ministério de Minas ¢
Energia, mediante a entrega de uma série de documentos e a pos-
terior publicacdo de uma portaria autorizativa pelo ministério. O
processo € os requisitos para aprovacao dos projetos como priorita-
rios sdo regulamentados por portarias especificas emitidas por cada

2 As ofertas publicas referidas neste item sdo reguladas pelas instrugdes 400 e
476 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

3 Os setores prioritarios foram definidos pelo Decreto 7.603 da Presidéncia
da Republica.
4 Salvo na forma a ser regulamentada pelo Conselho Monetario Nacional.
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um dos ministérios responsaveis pelos setores que foram definidos
como prioritarios.

Até o fim de novembro de 2013, o tempo médio transcorrido
entre a data de entrada do requerimento e a publicacdo da portaria
(aprovando o projeto como prioritario) no Ministério dos Trans-
portes foi de 13 dias, enquanto no Ministério de Minas e Energia
esse prazo ficou em 81 dias, chegando a demorar, no maximo, 183
dias (Portaria 383 da EOL Santa Clara). E possivel que a diferen-
¢a de prazos de tramitacdo entre os ministérios esteja relacionada
com a quantidade de projetos analisados; enquanto o Ministério
dos Transportes havia avaliado, na data de solicitagdo destas in-
formacgdes, somente oito projetos, o Ministério de Minas e Ener-
gia havia avaliado 67 projetos. Adicionalmente, ressalta-se que a
aprovacao dos projetos como prioritarios depende da apresentagao
dos documentos necessarios por parte dos requerentes; a ndo apre-
sentacdo de alguns documentos pode acarretar em atraso na publi-
cacdo das portarias.

A versdo atual da Lei 12.431 é resultado de alguns aperfeicoa-
mentos que se realizaram com base em dialogos entre o governo
federal e o setor privado desde sua criacdo, em junho de 2011.
As melhorias buscaram esclarecer alguns aspectos da lei que
suscitavam duvidas, trazendo maior seguranca aos emissores,
agentes de distribui¢@o e investidores. No entanto, a motivagao
de atragdo de capital privado para projetos de infraestrutura com
a criacdo e subsequente aprimoramento da lei foi parcialmente
dificultada pela decis@o do governo, em junho de 2013, de reti-
rar a cobranca de Imposto sobre Operagoes de Crédito, Cambio
e Seguros (IOF) para aplicagdes de investidores estrangeiros em
titulos de renda fixa no Brasil. A medida, que tinha como pro-
posito conter a valorizagdo do doélar, aumentou as vantagens das
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aplicacdes nos titulos publicos federais, os quais ja contavam
com maior liquidez.

Como pode ser observado pela Tabela 1, até o fim do ano
de 2013, foram realizadas 14 emissOes de debéntures com o
objetivo de financiamento de projetos de infraestrutura enqua-
drados no Artigo 2° da Lei 12.431, totalizando R$ 5.116,8 mi-
1hdes.® De acordo com o Boletim Anbima Mercado de Capitais
de dezembro de 2013, considerando o volume de emissdes de
debéntures em 2013, RS 66,1 bilhdes, o valor captado em 2013
por meio de debéntures enquadradas no Artigo 2° representa
7,7% das captagdes de debéntures realizadas no ano, até de-
zembro. As emissoes realizadas até o momento foram basica-
mente concentradas por dois setores: energia (seis emissoes)
e concessdes rodoviarias (seis emissdes). E também possivel
perceber pela Tabela 1 que, ainda que a Lei 12.431 tenha sido
criada em junho de 2011, s6 gracas a implementagdo, por meio
da Lei 12.715, de uma série de melhorias para esclarecimento
de duvidas de interpretacdo da lei, as primeiras debéntures de
infraestrutura comegaram a surgir em agosto de 2012, sendo
cinco delas realizadas no segundo semestre de 2012 e as ou-
tras nove realizadas ao longo de 2013. Dessa forma, embora
tenha em torno de 2,5 anos de existéncia, pode-se dizer que a
Lei 12.431 (em relag@o as emissdes de debéntures de infraes-
trutura) s6 comegou a ter efeito pratico ha aproximadamente
um ano e quatro meses.

* Tendo em vista o objetivo do artigo de discutir as debéntures emitidas para
o financiamento de projetos de infraestrutura, a analise a seguir sera focada
nas emissdes realizadas, no ambito do Artigo 2° da Lei 12.431, até o dia 31 de
dezembro de 2013, e ndo contemplard as emissdes enquadradas no Artigo 1°
da mesma lei.
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Tabela 1

Emissoes de debéntures realizadas no ambito do Artigo 2°

da Lei12.431
Emissor Data de Volume total Volume
emissao (R$ milhdes) incentivado
pela Leii2.431
(R$ milhges)
Linhas de transmissao de Montes 15.8.2012 25 25
Claros
América Latina Logistica (ALL) 25.9.2012 160 160
Malha Norte
Autoban - quarta emissao 15.10.2012 1100 135
Concessionaria Auto Raposo 15.12.2012 750 380
Tavares (Cart)
Santo Anténio Energia 27.12.2012 420 420
Interligacdo Elétrica do Madeira 18.3.2013 350 350
Concessionaria Ecovias dos 15.4.2013 881 881
Imigrantes
Concessionaria Rodovias do Tieté 15.6.2013 1.065 1.065
Jauru Transmissora de Energia 15.6.2013 39 39
Norte Brasil Transmissora de 15.9.2013 200 200
Energia
Companhia de Gas de Sao Paulo 15.9.2013 540 412
(Comgas)
Autoban — quinta emissao 15.10.2013 450 450
Odebrecht Transport S.A. 15.10.2013 300 300
Termelétrica Pernambuco llI 15.11.2013 300 300
Total 6.580 5.117

Fonte: <www.debentures.com.br>.

A Figura 1 apresenta descri¢ao sucinta dos principais eventos re-
lacionados a historia da Lei 12.431.6

¢ Ressalta-se que as emissdes foram ordenadas por data de emissao, ndo necessa-
riamente refletindo a data de inicio de distribuig@o.
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Figura1

Linha do tempo das emissoes de debéntures de infraestrutura

Jun. 20m

Edicdo da Lei12.431
Conversdo em lei da MP 517/2010.

Set. 20m

Edicdo do Decreto 7.603

Regulamentao dos termos e condicdes para a aprovacio de projetos de
investimento considerados prioritrios na area de infraestrutura,
permitindo a aplicacao pratica dos termos e condicdes colocados no Artigo
2°da Lei12.431.

Mai. 2012

Rodovias do Tieté
Tentativa de oferta malsucedida

Em maio de 2012, a Rodovias do Tieté, concessionaria que administra 406
quilometros de estradas no interior de Sao Paulo, tentou ser a primeira
empresa a emitir uma debénture incentivada. No entanto, em razao da
incerteza de investidores quanto a possibilidade de obter o beneficio fiscal
conferido pela Lei 12.431 com emissio que visava fazer o pagamento de
notas promissérias emitidas anteriormente para pagamentos da outorga
da concessdo, a emissio nio foi bem-sucedida, e a empresa teve que
cancelar a oferta.

Set. 2012

Edigio da Lei 12.715 - Alteragio da Lei 12.431
Esclarecimentos e melhorias na lei

Com o intuito de esclarecer alguns aspectos que suscitavam duvidas na lei
e trazer maior seguranca aos emissores, agentes de distribuicio e
investidores, o governo federal editou a Lei 12715, promovendo

melhorias na Lei 12.431, como a permissio de emissio de debéntures de
infraestrutura pelas holdings controladoras dos projetos de infraestrutura,
apossibilidade de ¢aodo tributario mesmo quando
verificado o desenquadramento de projetos e a possibilidade de emissio
de debé dei por parte de concessionarias,
permissionarias e autorizatarias de servicos publicos.

Abr. 2013

Ecovias dos Imigrantes
Maior sucesso de distribuigdo de debénture incentivada até o momento

Considerando o porte e remuneragdo, talvez o maior sucesso até o
momento na distribuicio de debéntures incentivadas tenha ocorrido na
emissio da Ecovias dos Imigrantes. A empresa emitiu volume total de RS 881
milhdes em debéntures incentivadas, a uma taxa de juros comparavel

as taxas de titulos publicos de duragio equivalente. Trata-se de projeto ja
em estagio operacional, com dlassificacio de risco da emissao também
excelente (AAA) emitida pela Standard & Poors, de uma empresa ja
conhecida por investidores por j ter realizado emissdes anteriores, com
distribuicio ampla e alta alocagdo em investidores de varejo, os quais
podem usufruir de todo o beneficio tributario conferido pela lei.

Jun. 2013

Rodovias do Tieté
Realizagdo de oferta em meio a cendrio conturbado

Depois de esclarecidas as duvidas na lei, a empresa tentou novamente e
conseguiu realizar a oferta, em meio a um cendrio de alta volatilidade em
virtude das preocupagdes do mercado quanto a velocidade de retirada dos
estimulos monetarios por parte do banco central americano. A captagio da
Rodovias do Tieté foi de volume consideravel (1.065 bilhdes de reais), em
um titulo com prazo de vencimento de 15 anos e remuneragio de 8%
acrescido da variagio da inflagao medida pelo IPCA. Embora tenha sido
apresentada para investidores estrangeiros, diante do cenario adverso, a
subscricao dos titulos acabou sendo quase integralmente realizada por
investidores brasileiros.

Fonte: Anbima.
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Dez/ 2010
Edigio da Medida Proviséria 517/2010
Criagdio das debéntures de infraestrutura
Diante do alto i nos i em infraestrutura
eda i de utilizagao de instrumentos de financiamento de

mercado para viabilizar a implementacao desses projetos, o governo criou,
por meio da MP 517/2010, as “debéntures de infraestrutura”, sucintamente
definidas com debéntures simples emitidas para financiar projetos de
infraestrutura considerados prioritarios pelo governo federal, com
tratamento tributério diferenciado para investidores pessoas fisicas e
juridicas

Ago. 2012

Linha de Transmissao Montes Claros
Primeira emissdo de debénture de projeto enquadada no Artigo 2°

as emissdes no Artigo 2° da Lei 21.431, em

15 de agosto de 2013 foi realizada a emissio de 25 milhdes de reais pela linha
de transmissio de Montes Claros, detida pela empresa Cobra, afiliada da
ACS Group. A emissio tem vencimento em abril de 2019, com remuneragio
de 8,75% além da variagdo do IPCA. No curto histérico de debéntures de
infraestrutura, a emissio de Montes Claros se destacou nio somente por
ter sido a primeira emissdo enquadrada no Artigo 2° da Lei 12.431; a oferta
foi distribuida integralmente para investidores pessoas fisica, sendo os
titulos comprados na sua totalidade por clientes Private Wealth do BNPP.

Out. 2012

Autoban 4* Emissao
Spread de 0% em relagdo ao titulo publico federal

0 potencial do artificio criado pelo governo sé comegou a ser revelado dois
meses depois da emissio de Montes Claros, em outubro de 2012, quando a
concessionaria de rodovias Autoban emitiu 135 milhdes de reais em
debéntures enquadradas na Lei 12.431 com taxa e juros de 2,71% ao ano
‘mais a variagdo da inflagio medida pelo IPCA. Na data de emissdo, a

30 dessa debénture pread de 0% em relagio a0

titulo publico federal de prazo equivalente. A debénture foi quase
integralmente distribuida para investidores de varejo.

Dez. 2012

Concessionaria Auto Raposo Tavares (Cart)
0 primeiro teste real de colocagdo de debénture incentivada

E importante salientar que, embora a emissio de Autoban tenha comegado
arevelar o potencial das debéntures de infraestrutura de baixar os custos
de captagdo das empresas, o titulo de Autoban tinha volume de emissio
reduzido, prazo de cinco anos e dlassificacio de crédito excelente, por se
tratar de projeto ja em fase operacional, o que facilitou bastante sua
istribuicio e o fechamento da taxa da debénture. Um teste mais real para o
instrumento foi 4 emissio de debéntures de 750 milhGes de reais da
Concessionaria Auto Raposo Tavares, rodovia de propriedade da Invepar,
com dlassificacio de risco inferior 4 obtida pela Autoban (A+) e prazo de 12
anos. A distribuicio do titulo, no entanto, foi bem-sucedida, com a
demanda superando a oferta em 2,84 vezes, e remuneragio ficando em
5,80% mais a variagio da inflagao, medida pelo IPCA. A oferta de Cart
também foi a primeira a atrair capital estrangeiro, com alocagio pequena
para investidores estrangeiros institucionais.

Nov. 2013

Termelétrica Pernambuco Il
Ultima emissdo enquadrada no Artigo 2° da Lei 12.431 (até dez. 2013)

Com captagdo de R$ 300 milhdes em titulo de quatro séries e prazo de
vencimento de 12 anos, a Termelétrica Pernambuco IIl, em fase final de
construco, controlada por duas empresas do Grupo Bolognesi, emitiu a
ultima debénture incentivada do ano. Entre as emissoes de debéntures de
infraestrutura realizadas até o momento com esforcos amplos de
distribuigio, a UTE Pernambuco il teve a maior remuneragio:

9,11% mais a variagao da inflagio medida pelo IPCA.
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Financiamento de projetos

Antes de analisar as debéntures de projetos de infraestrutura emiti-
das desde a criagdo da Lei 12.431, ¢ importante conceituar o que sao
debéntures de projeto. O conceito de debéntures de projetos se en-
quadra no contexto maior de financiamento de projetos, ou project
finance, definido como a captacdo de recursos para financiar um
projeto de investimento de capital economicamente separavel, no
qual os provedores de recursos veem o fluxo de caixa vindo do pro-
jeto como fonte primaria de recursos para atender ao servico de seus
empréstimos e dar retorno sobre o capital investido no projeto.

Duas importantes caracteristicas diferenciam o project finance
das outras formas convencionais de financiamento. Em primeiro lu-
gar, no project finance, o projeto de investimento ¢ uma entidade
juridica separada de seus patrocinadores (sponsors), segregando o
patrimonio, ativos e fluxo de caixa do projeto por meio de uma so-
ciedade de proposito especifico (SPE). A segunda caracteristica ¢
que o projeto devera, preferencialmente, ser autossustentavel econo-
micamente. [sso significa que o fluxo de caixa esperado do projeto
devera ser a principal, ou Unica, fonte de recursos necessaria para o
cumprimento das obrigacdes financeiras da SPE. Para tanto, os pra-
zos de vencimento da divida e dos titulos patrimoniais sdo projeta-
dos sob medida para as caracteristicas do fluxo de caixa do projeto.
A quantidade de divida que um projeto pode assumir depende de sua
capacidade e previsibilidade em servir sua divida com o fluxo de
caixa do projeto.

Outra importante caracteristica do project finance ¢ a alocagdo
dos riscos do projeto entre agentes que tenham melhores condi-
¢oes de gerencia-los. Conforme Bonomi e Malvessi (2004, p. 20), o
project finance “permite que as partes envolvidas em um empreen-
dimento possam realiza-lo, assumindo diferentes responsabilidades,
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ou diferentes combinagdes de risco e retorno, de acordo com suas
respectivas preferéncias”. Segundo os autores, uma das atividades
primordiais do project finance é conhecer e dimensionar os riscos do
projeto e, com base nisso, procurar medi-los para estabelecer instru-
mentos capazes de mitigé-los.

A mitigagdo desses riscos pode se dar por meio da utilizagdo de
diferentes mecanismos, dentre os quais se podem destacar: (i) a es-
trutura contratual, por exemplo, um contrato de compra e venda de
energia (fake-or-pay) ou um contrato de Engineering, Procurement
and Construction (EPC) lump sum turnkey; (ii) pacotes de seguros
para determinados riscos, como riscos de engenharia (conhecidos
como performance bonds) ou eventos de caso fortuito e for¢ca maior;
e (iii) derivativos financeiros, como opgdes e futuros, que possibili-
tam a realizag@o de fedges cambiais ou de taxas de juros. Esses mi-
tigadores tém como objetivo redistribuir o impacto de determinadas
variaveis nas quais o projeto esta exposto, oferecendo maior previsi-
bilidade e estabilidade ao fluxo de caixa disponivel para repagar os
provedores de capital do projeto.

Conforme Finnerty (1998), os credores do projeto, de modo geral,
ndo estdo dispostos a assumir riscos operacionais ou de construgao
significativos. Por isso, exigem que os patrocinadores (sponsors),
ou outras partes envolvidas, ofere¢am garantias de que: (i) o projeto
sera concluido ou, caso isso ndo ocorra, a divida seja inteiramente
quitada; (ii) o projeto, depois de concluido, vai gerar caixa suficiente
para cobrir o servigo da divida; e (iii) o projeto vai continuar pagan-
do o servigo da divida mesmo se, por algum motivo, a operagao do
projeto for interrompida.

Dentre as principais garantias e covenants exigidas pelos credo-
res, para cada situacdo descrita anteriormente, podem-se destacar:
(i) compromisso dos bancos (por meio de fianga ou aval), dos
sponsors (por meio de fianga ou Equity Suport Agreement — ESA)
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ou dos empreiteiros (por meio do contrato de EPC) em cumprir as
obrigagoes da divida caso o projeto ndo seja concluido; (ii) restrigoes
a quaisquer retiradas de recursos da SPE que possam comprometer
a capacidade do projeto em pagar suas dividas, incluindo limites no
pagamento de dividendos e a constituicdo de escrow-accounts que
bloqueiam parte do caixa da SPE; e (iii) cessdo aos financiadores de
todas as receitas futuras, ativos e direitos emergentes do projeto e
seguros para eventos de forga maior, como desastres naturais.

Alguns exemplos recentes de emissdes de debéntures de projeto
no mercado doméstico (sem o enquadramento na Lei 12.431) sdo as
ofertas de Rodovias das Colinas, Cachoeira Paulista Transmissora
de Energia e Concessionaria Rota das Bandeiras.

Caracteristicas das emissoes realizadas

Embora todas as emissdes mencionadas tenham sido enquadradas
na Lei 12.431 como debéntures de infraestrutura, um exame mais
detalhado permite verificar relevantes distingdes entre as emissoes,
identificando variagdes consideraveis em suas caracteristicas de
timing de emissdo em relacdo a conclusdo das obras dos projetos,
pacotes de garantias, prazos de vencimento, investidores dos titulos
e precificagdo. A analise a seguir, focada nas 14 emissdes enquadra-
das no Artigo 2° da Lei 12.431, buscara “dissecar” essas emissoes,
examinando cada uma dessas caracteristicas e apresentando seus
pontos em comum, bem como suas diferengas.

Fase dos projetos e garantias

Talvez um dos aspectos mais importantes na avaliagdo de risco de
debéntures de projetos de infraestrutura seja o risco de construgao.
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Projetos de infraestrutura envolvem obras de complexidades dis-
tintas, desde obras de construgdo de usinas hidrelétricas de grande
porte até pequenas linhas de transmissdo. Tal complexidade pode
ocasionar atrasos na finalizagdo da construgdo e, por consequén-
cia, atrasos na entrada em operagdo do projeto, prejudicando seu
fluxo de caixa e pagamento do servigco da divida dos titulares de
debéntures emitidas por esses projetos. A dificuldade em analisar
riscos de construcdo nos projetos de infraestrutura pode restringir a
distribui¢do ampla de debéntures de projetos, por reduzir o publico
investidor potencial a somente aqueles que det€ém o conhecimento e
a estrutura operacional adequada para avaliagdo desses riscos.

Por concentrar a maior parte dos investimentos e obras do projeto,
a fase de construcgdo tem alta necessidade de recursos, proprios e de
terceiros, sendo os ultimos obtidos principalmente por meio da con-
tratacdo de financiamentos de longo prazo no BNDES. Conforme ja
mencionado, ciente da alta necessidade de recursos dos projetos de
infraestrutura a serem implementados no pais nos proximos anos, o
governo buscou oferecer, por meio da criacdo da Lei 12.431, mais
uma alternativa de captagdo para a fase de construcdo: as debéntures
de infraestrutura.

O Quadro 1 exibe as informagdes de fase do projeto bem como
data estimada para finalizac¢do das obras. Buscou-se comparar as da-
tas esperadas de finaliza¢do das obras com as respectivas datas de
emissdo das debéntures, classificando os projetos no que tange a seu
estagio operacional (constru¢do ou opera¢ao) com base em informa-
¢oes disponiveis nos documentos publicos dos projetos, incluindo as
escrituras das debéntures, os relatérios de rating das emissdes, bem
como outras fontes. Foram considerados projetos em constru¢do’
aqueles cujos documentos publicos mencionavam que se encontra-

7 Projetos em construgdo sdo frequentemente chamados de projetos greenfield.
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vam em fase de projeto e obras; da mesma forma, foram considera-
dos projetos em operagdo aqueles nos quais os documentos da emis-
sdo de debénture apontavam para obras de expansdo, modernizagido
ou melhoria da infraestrutura ja instalada.

Percebe-se, pela analise do quadro, que, até o fim de 2013, as emis-
soes de debéntures incentivadas para o financiamento de projetos
em construgdo, principal foco do governo federal na concepcao da
Lei 12.431, totalizaram R$ 1.295 milhdes, ou seja, somente 25,3%
(aproximadamente) das emissoes de debéntures de infraestrutura. Em
outras palavras, a utiliza¢ao do artificio criado recentemente pelo go-
verno se deu de forma dominante por projetos e empresas ja operacio-
nais (74,7%), os quais tém naturalmente melhor acesso ao mercado de
capitais pela estabilidade de previsibilidade de seus fluxos de caixa.

Quadro1
Etapa dos projetos e garantias

Emissao Datade Estagiodo Data Espécie Volume
emissdo  projeto/ estimada- (R$ milhges)
empresa* finalizacao
obras*
Linhas de 15.8.2012 Construcao  15.6.2013 Garantia real 25,0

transmissao de
Montes Claros

ALL Malha Norte 25.9.2012 Operacao - Quirografaria 160,0
Autoban - 15.10.2012 Operacdo - Quirografaria 135,0
quarta emissao
Cart 15.12.2012 Operacao - Garantiareal 380,0
Santo Antonio  27.12.2012 Construcao 15.11.2015 Garantia real 420,0
Energia
IE Madeira 18.3.2013 Construcao  31.8.2013 Garantia real 350,0
Ecovias 15.4.2013 Operacao - Quirografaria 881,0
Rodovias do 15.6.2013 Operacao - Garantiareal 1.065,0
Tieté

(Continua)
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(Continuagdo)

Emissao Datade Estagiodo Data Espécie Volume
emissio  projeto/ estimada- (R$ milhges)
empresa* finalizacdo
obras*
Norte Brasil 15.9.2013 Construcdo 15.4.2014 Garantia real 200,0
Transmissora de
Energia
Comgas 15.9.2012 Operacao - Quirografaria 4,8
Autoban - 15.10.2013 Operacao - Quirografaria 450,0
quinta emissao
Jauru 15.6.2013 Operacao - Garantiareal 39,0
Odebrecht 15.10.2013 Operacao - Quirografaria 300,0
Transport S.A.
Termelétrica 15.11.2013 Construcao  31.11.2013  Garantia real 300,0
Pernambuco Il
Total 5.116,8
Volume emitido em projetos em construcao 1.295,0

(R$ milhges)

Volume emitido em projetos ou empresas ja em 3.821,8
operacio (R$ milhdes)

Fontes: Escrituras de emissao, relatdrios de rating e prospectos das ofertas.

* Na data de emissdo, de acordo com documentos da oferta.

Em relacdo as garantias concedidas nessas emissdes, também é
possivel observar distingdes claras entre as emissoes realizadas, sen-
do pertinente dividir a amostra analisada em dois grupos.

No primeiro, composto por algumas emissoes de projetos ja em
estagio operacional, como Autoban (quarta e quinta), Ecovias e ALL
Malha Norte,® observam-se emissdes da espécie quirografarias, sem
qualquer segregacao de bens da emissora para garantir os debentu-
ristas em caso de inadimplemento das obrigagdes da debénture por
parte da emissora. S30 casos de emissdes de projetos ja em estagio

8 A emissdo de ALL Malha Norte contou com fianga corporativa da ALL.
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maduro, com estabilidade na geragdo de caixa e histérico compro-
vado de desempenho. A mesma situagdo ¢ observada na emissao
de holding realizada pela Comgas, cuja otima classificacdo de ris-
co fundamentada em indicadores de crédito adequados, sustentados
por fluxos de caixa estaveis e previsiveis,” permitiu a realizacao de
emissdo clean, ou seja, sem garantias (quirografaria).

O segundo grupo é composto por emissdes de projetos ainda em
fase de construgdo ou com histérico curto de desempenho. Nesse
grupo, pode-se observar a concessdo de garantias reais como for-
ma de assegurar aos debenturistas o cumprimento das obrigagdes
financeiras e ndo financeiras das debéntures. Esses sdo os casos das
emissdes de Montes Claros, Cart, Rodovias do Tieté, Norte Brasil,
Santo Antonio Energia, Interligacdo Elétrica do Madeira, bem como
Jauru Transmissora de Energia. As garantias reais concedidas nessas
emissoes sao chamadas de “garantias de projetos”, englobando es-
sencialmente o penhor ou alienagdo fiduciaria das agcdes da emissora
bem como a cessao fiducidria dos direitos emergentes da concessao.

Todas as emissdes do segundo grupo contaram com compartilha-
mento de garantias com o BNDES, com excecdo das emissdes de
Rodovias do Tieté e Termelétrica Pernambuco III. Com o compar-
tilhamento de garantias, em caso de inadimplemento e consequente
necessidade de execugdo das garantias, o debenturista fica em situa-
cdo de igual senioridade ao BNDES, tendo a mesma preferéncia de
direitos sobre essas garantias que Banco.

Prazos de vencimentos e duracao

O Gréfico 2 representa a distribui¢ao dos prazos de vencimento das
emissdes de debéntures enquadradas no Artigo 2° da Lei 12.431.

° De acordo com o relatdrio de risco emitido por agéncia classificadora.
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Nesta subsegao, as séries incentivadas foram consideradas isolada-
mente, com prazos de vencimento e duragdo sendo calculados para
cada série.””

Grafico 2

Histograma dos prazos de vencimento (em anos)
6 .
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Fonte: Escrituras de emissao.

Pode-se perceber pela visualizagdo do Grafico 2 a distribuicao
relativamente uniforme dos prazos de vencimento das debéntures
de infraestrutura, com concentragdo maior de titulos com prazos
de vencimento entre dez e 12,5 anos. Também ¢ possivel observar
consideravel variagdo na amostra analisada: nos ultimos 1,3 anos
de existéncia da lei, ocorreram emissdes com prazos relativamente
curtos (cinco anos), nos casos das emissdes de Autoban e Comgas
(segunda série), bem como emissdes com prazos consideravelmente
longos, nos casos das emissdes das linhas de transmissdao de Montes
Claros (16,7 anos) e Jauru (17,5 anos), reforcando a caracteristica de
alta distingdo entre os titulos emitidos por meio da lei criada. A mé-
dia ponderada por volume dos prazos de vencimento ficou em 10,84
anos, superando consideravelmente o prazo médio das debéntures

10 As emissdes de Norte Brasil ¢ Termelétrica Pernambuco tiveram duas e qua-
tro séries, respectivamente. Porém, por terem contado com processo tnico de
bookbuilding e definigdo de preco, as séries de cada uma dessas emissdes foram
consideradas em conjunto.
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emitidas em 2013 no mercado doméstico, o qual foi de 5,7 anos.!
Além disso, ressalta-se que o ano de 2013 teve o maior prazo médio
dos ultimos dez anos, perdendo somente para 2008 (6,3 anos).

Outra métrica geralmente utilizada em conjunto com o prazo de
vencimento € a duracdo. Duracdo ¢ a uma medida de sensibilida-
de dos pregos de um titulo de renda fixa para mudangas nas taxas
de juros. Em outras palavras, ela busca avaliar a variacdo do prego
do titulo decorrente de uma variagdo no retorno exigido. Tendo em
vista que as debéntures de infraestrutura, assim como as Notas do
Tesouro Nacional — Série B (NTN-B), sdo em quase sua totalidade
(com excegdo da emissdo de ALL Malha Norte, como sera mostrado
na proxima se¢do) indexadas em indices de inflagdo, geralmente no
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), ao longo
do artigo, a métrica de duragdo apresentada deve ser interpretada
como a duragdo real do titulo, medindo a sensibilidade do preco as
mudangas nos retornos reais exigidos.'?

A média ponderada da duragdo real dessas emissdes foi de 6,72,
conforme explicitado na Tabela 2. No contexto do mercado de de-
béntures de infraestrutura, a métrica de duracdo tem importancia
especial, ja que, além de ajudar na mensuracdo do risco de taxa de
juros do titulo, ¢ ela que determina o benchmark de titulo publico
federal sobre o qual as emissdes serdo precificadas, conforme sera
mais bem explicado posteriormente neste artigo.

1A estatistica de prazo médio das debéntures emitidas em 2013 foi calculada
pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capi-
tais (Anbima) e disponibilizada por meio de seu Boletim Anbima Mercado de
Capitais. E necessario expor que o namero calculado pela Anbima considera,
em sua metodologia de célculo, a primeira repactuacao do titulo. As debéntures
enquadradas no Artigo 2° da Lei 12.431, aqui analisadas, foram excluidas da
amostra para calculo da estatistica.

12 Especificamente, ¢ utilizada a duragdo Macaulay.
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Tabela 2
Prazos de vencimento e duracao

Emissao Volume Duracao Prazo de
vencimento
(anos)
Linhas de transmissao de Montes Claros 25,00 12,86 16,70
ALL Malha Norte 160,00 5,73 8,00
Autoban — quarta emissao 135,00 4,26 5,00
Cart — primeira série 380,00 7:93 12,00
Santo Anténio Energia 420,00 6,15 10,00
Interligacdo Elétrica do Madeira 350,00 7,02 12,00
Ecovias — primeira série 200,00 5,86 7,00
Ecovias —segunda série 681,00 8,31 11,00
Tieté 1.065,00 7,44 15,00
Norte Brasil 200,00 7,43 14,00
Comgas - segunda série 269,34 3,71 5,00
Comgas - terceira série 142,47 5,60 7,00
Autoban - quinta emissao 450,00 4,48 5,00
Jauru 39,00 10,38 17,50
Odebrecht Transport S.A. 300,00 8,59 12,00
Termelétrica Pernambuco lll 300,00 4,89 12,00
Média ponderada por volume 6,72 10,84

Fonte: Escrituras de emissdo.

Investidores

Antes de discutir a distribuicdo das debéntures de infraestrutura
para os diferentes tipos de investidores, ¢ necessario contextua-
lizar brevemente a regulagdo da CVM para ofertas publicas de
valores mobiliarios.

As ofertas publicas de debéntures de infraestrutura podem ser rea-
lizadas com esfor¢os amplos de distribuicdo ou esforcos restritos de
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distribuicao. As ofertas com esforcos amplos de distribui¢ao sao regi-
das pela Instrugdo 400 da CVM (ICVM 400) e podem ser destinadas
aos investidores de varejo. Por esse motivo, a ICVM 400 solicita o
registro prévio da oferta e demanda o cumprimento de uma série de
requisitos, visando a protecdo dos interesses € ao tratamento equita-
tivo dos investidores, com divulgagdo ampla e transparente de infor-
magdes relevantes sobre o valor ofertado, principalmente por meio do
documento de prospecto da oferta. Para fazer uma oferta no ambito da
ICVM 400, é necessario que a companhia seja de capital aberto.

Por outro lado, ofertas de debéntures de infraestrutura realizadas
com esforgos restritos de distribuicdo sdo regidas pela Instrugdo 476
da CVM (ICVM 476), a qual dispensa seu registro prévio na CVM.
Nessas ofertas, sdo permitidas emissdes por empresas de capital fe-
chado, porém o titulo pode ser apresentado a, no maximo, cinquenta
investidores qualificados, dos quais somente vinte poderdo subscre-
ver o valor ofertado. Trata-se, resumidamente, de uma modalidade
de distribui¢do mais célere e menos onerosa financeiramente.'> Por
esses motivos, desde sua criagdo ela obteve consideravel aceitagdo
perante os participantes do mercado, com volumes crescentes de
ofertas enquadradas nessa instru¢@o nos ultimos anos.'

13 De acordo com fontes de mercado, uma oferta de R$ 100 milhdes realizada no
ambito da ICVM 400 tem custos fixos de R$ 606,9 mil, enquanto por meio da
ICVM 476 a mesma oferta teria custos fixos de R$ 204 mil. Vale salientar que
estes ndo incluem as comissdes cobradas pelo banco coordenador das ofertas,
as quais estdo presentes nas emissdes realizadas tanto pela ICVM 400 como
pela ICVM 476 e geralmente sdo parcela relevante do custo total de uma oferta
publica de debéntures.

4 A titulo informativo, de acordo com o Boletim Anbima Mercado de Capitais
(de dezembro de 2013), somente no ano de 2013, as ofertas de debéntures com
dispensa de registro na CVM (ICVM 476) somaram RS 55,2 bilhdes, com-
parativamente ao valor de R$ 11 bilhdes em ofertas registradas (ICVM 400).
Ressalta-se que algumas dessas ofertas sdo realizadas sem esfor¢o de distri-
bui¢do a mercado, sendo similares a operagdes de crédito, porém realizadas
por meio de debéntures.
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A Tabela 3 mostra o enquadramento nas instru¢des CVM 400 e
476 de cada uma das ofertas. Percebe-se, pela analise dessa tabela,
que houve uma divisao igual: sete emissoes foram realizadas no am-
bito da instrugao 400, ou seja, com esfor¢os amplos de colocagao, e
sete emissOes foram realizadas no ambito da instrucdo 476. No que
tange a escolha da modalidade de distribui¢ao (ICVM 400 ou ICVM
476), alguns aspectos merecem ser mencionados.

Em primeiro lugar, analisando a Tabela 3 em conjunto com o
Quadro 1, verifica-se que a captacdo por meio da ICVM 476 foi
utilizada por alguns projetos em estigio de construcdo (linhas de
transmissao de Montes Claros, Santo Antonio, Interligagdo Elétrica
Madeira e Norte Brasil). E possivel que esses projetos tenham opta-
do por distribui¢des restritas por razdes relacionadas a dificuldade
de analise; conforme mencionado anteriormente, a complexidade de
avaliagdo dos riscos de construgdo desses projetos pode dificultar
tentativas de distribuigdes amplas dos titulos, ja que investidores
menos sofisticados (em especial os investidores de varejo) de forma
geral ndo dispdem de conhecimento para analisar riscos de constru-
cdo de projetos de infraestrutura. Mirando exclusivamente o publico
de investidores qualificados e mais sofisticados, emissores com pro-
jetos em construgdo podem em alguns casos entender que a moda-
lidade de esforgos restritos de distribuigdo atende adequadamente a
suas necessidades.

Além disso, também se nota que a ICVM 476 foi utilizada por
ofertas de porte pequeno (LT Montes Claros e Jauru). A utiliza¢do da
ICVM 476 em emissdes de menor porte esta provavelmente relacio-
nada com a busca, por parte das empresas, de minimizagdo dos cus-
tos de emissdo. Em outras palavras, captagdes de valores reduzidos
ndo justificam gastos consideraveis em esforcos amplos de venda
dos titulos ofertados. Por outro lado, a analise da Tabela 3 mostra
que as ofertas de debéntures de infraestrutura de portes maiores ti-
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veram notada preferéncia por distribuigdes com esfor¢os amplos de
venda e regidas pela ICVM 400.

Por fim, destaca-se que todos os emissores que se utilizaram da
ICVM 476 sdo empresas de capital fechado, as quais, mesmo que
tivessem o interesse, ndo poderiam emitir debéntures com o amparo
da ICVM 400 sem passar pelo processo de abertura de capital, con-
forme ja mencionado nesta mesma subsecao.

A Tabela 3 também apresenta a participacdo de investidores
pessoas fisicas e investidores estrangeiros nas ofertas de debén-
tures incentivadas, obtida nos anuncios de encerramento das
ofertas e com os bancos coordenadores. Conforme explicado an-
teriormente neste artigo, a Lei 12.431 criou incentivos tributdrios
para investidores estrangeiros ¢ pessoas fisicas no investimento
em titulos de renda fixa emitidos com o objetivo de captar recur-
sos para financiar investimentos de infraestrutura. No entanto,
como pode ser visualizado na tabela, considerando somente as
ofertas em que as informacdes sobre alocagao dos investidores

estavam disponiveis,'

apenas 37,3% dos recursos captados fo-
ram comprados por pessoas fisicas e parcela ainda menor foi des-
tinada a investidores estrangeiros (4%).!° Diante desse quadro
consolidado, ¢ interessante analisar possiveis explicagdes para
essa alocacdo limitada para pessoas fisicas e investidores estran-

geiros. Algumas razdes possiveis sao:

!5 Nao foi possivel obter os dados de alocagdo das ofertas de ALL Malha Nor-
te, Santo Antonio Energia e Interligacdo Elétrica do Madeira e Odebrecht
Transport S.A. Contudo, como essas ofertas tiveram esforgos restritos de distri-
buigdo, acredita-se que investidores de varejo e estrangeiros ndo tiveram parti-
cipagdo elevada nessas ofertas.

16 £ importante fazer a ressalva que, antes de distribuir os titulos para pessoas
fisicas, alguns bancos e corretoras (investidores institucionais) podem comprar
o titulo em suas carteiras. Tal situacdo pode distorcer o percentual efetivamente
distribuido para pessoas fisicas.
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Limitacoes relacionadas as ofertas com esforcos restritos
de distribuicao. Como mencionado, as ofertas com esforgos
restritos de colocagdo podem somente ser destinadas a investi-
dores qualificados, impossibilitando a distribui¢ao para inves-
tidores de varejo. Além disso, em ofertas de porte relevante,
como Santo Antdnio Energia (R$ 420 milhdes), Interligacao
Elétrica do Madeira (R$ 350 milhdes) ou mesmo Norte Brasil
Transmissora de Energia (R$ 200 milhdes), a restri¢do de subs-
crigdo por apenas vinte investidores dificulta a participagdo de
investidores pessoas fisicas, tendo em vista o elevado ticket
médio da oferta. No caso de Santo Antonio, por exemplo, o
investidor médio teria que investir R§ 21 milhdes no titulo, o
que poderia ser considerado um ticket médio elevado.

Investidores estrangeiros requerem remuneracdes superio-
res aos investidores domésticos. Além dos riscos do projeto
precificados por todos os investidores, investidores estrangei-
ros que nao tém exposi¢ao a titulos denominados em real tam-
bém avaliam e precificam outros riscos, como o risco de uma
eventual depreciacdo da moeda brasileira. Embora algumas
ofertas tenham realizado esfor¢co de vendas no exterior, como
as ofertas de Rodovias do Tieté, Ecovias e Cart, a participagdo
do investidor estrangeiro foi limitada, pois, para justificar a ex-
posigdo a riscos superiores, esses investidores frequentemente
precisam de taxas superiores aos investidores domésticos, tor-
nando-os menos competitivos nos processos de bookbuilding.

Alto apetite de investidores institucionais domésticos pe-
las emissdes. Seja pelas remuneragdes atrativas das debéntu-
res de infraestrutura, seja pela possibilidade de distribui¢ao
desses titulos por meio de fundos de investimento, investido-
res institucionais como bancos, gestores de recursos e fundos
de pensdo tém mostrado alto apetite e competitividade nos

Revista do BNDES 41, junho 2014



processos de bookbuilding, ganhando bastante espaco nas
ofertas e, indiretamente, reduzindo a alocagdo final de inves-
tidores pessoas fisicas.

Tabela 3
Distribuicao das debéntures de infraestrutura

Emissao Instrucdao % alocado % alocadoem % alocado Volume
CVM  empessoas investidores emoutros (R$ milhdes)
fisicas estrangeiros investidores

Linhas de 476 100,0 o o 25
transmissao de
Montes Claros

ALLMalhaNorte 476 ND ND ND 160
Autoban - 400 91,0 o 9 135
quarta emissao

Cart 400 15,0 19 66 380
Santo Antonio 476 ND ND ND 420
Energia

Interligacao 476 ND ND ND 350
Elétrica Madeira

Ecovias 400 39,0 8 53 881
Rodovias do 400 14,0 3 83 1.065
Tieté

Norte Brasil 476 0,5 o 100 200
Transmissora

de Energia

Comgas 400 73,0 o 27 412
Autoban - 400 99,0 o 1 450
quinta emissao

Jauru 476 23,0 o 77 39
Odebrecht 476 9,3 o) o 300
Transport S.A.

Termelétrica 400 24,0 o 76 300
Pernambuco IlI

Total emitido (excl. ALL Malha Norte, Santo Anténio e 4187
Interligacao Elétrica Madeira)

Volume alocado para pessoas fisicas 37 1.556
Volume alocado para investidores estrangeiros 4 169

Fonte: Elaboracdo propria, com base nos anuncios de encerramento das ofertas e
bancos coordenadores.
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Remuneracao e spread sobre titulos publicos federais

Para examinar os precos dessas emissdes, utilizou-se o spread cal-
culado pela diferenga entre a remuneracao da debénture e a taxa do
titulo publico federal comparavel. Os spreads sobre os titulos ptbli-
cos federais equivalentes demandados pelos investidores em inves-
timentos em debéntures de infraestrutura sdao exibidos na Tabela 4.
Para propositos de apresentacédo da tabela, foi utilizado o codigo de
negociac¢ao dos ativos.

Em primeiro lugar, deve-se mencionar que, com excecdo das
emissdes que nao obtiveram classificagdo de risco elaborada por
agéncia especializada (casos de Montes Claros, Santo Antonio
Energia e Interligacdo Elétrica do Madeira), todas as emissoes en-
quadraram-se na categoria de grau de investimento, ou seja, supe-
rior a BBB-. A pior classificacdo de risco de uma debénture de in-
fraestrutura até o momento foi obtida pela emissdo da ALL Malha
Norte (A), mas em alguns casos as emissdes obtiveram excelentes
classificagdes de risco (AAA, nos casos das duas emissdes de Au-
toban e da emissao de Ecovias).

Tabela 4
Precificacao das debéntures de infraestrutura
Emissao Duracao Datado Rating NTN-B Remuneracdo Taxa  Spread
book comparavel’ (%) indicativa (%)
(%)
Linhas de 12,86 21.9.2012 N/D 2035 8,75 4,23 4,52

transmissao de
Montes Claros

ALL Malha Norte 5,73 25.9.2012 A 2021 10,10 9,26 0,84
Autoban - 4,26 10.10.2012  AAA 2016 2,71 2,70 0,01
quarta emissao

Cart 7,93 1212.2012 A+ 2023 5,80 3,39 2,41
Santo Antonio 6,15 2712.2012 N/D 2020 6,20 3,09 3,1
Energia

Interligacao 7,02 18.3.2013 N/D 2022 5,50 3,80 1,70

Elétrica Madeira

(Continua)
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(Continuagdo)

Emissao Duracao Datado Rating NTN-B Remuneracao Taxa  Spread

book comparavel’ (%) indicativa (%)
(%)

Ecovias - 5,86 16.4.2013 AAA 2020 3,80 3,80 0,00

primeira série

Ecovias - 8,31 16.4.2013 AAA 2024 4,28 4,08 0,20

segunda série

Rodovias do Tieté 7,44 19.6.2013 AA 2024 8,00 5,84 2,16

Norte Brasil 7,43 17.9.2013 AA+ 2023 7,15 5,60 1,55

Comgas - 3,71 25.9.2013 AA+ 2018 5,10 5,10 0,00

segunda série

Comgas - 5,60 25.9.2013 AA+ 2020 5,57 5,26 0,31

terceira série

Autoban - 4,48 27.9.2013 AAA 2017 4,88 4,91 (0,03)

quinta emissao

Jauru 10,38 18.11.2013  AA- 2030 8,00 5,71 2,29

Odebrecht 8,59 22.10.2013 A+ 2024 7,32 5,68 1,64

Transport S.A."

Termelétrica 4,89 3.12.2013 AA+ 2020 9,1 6,36 2,75

Pernambuco Il

Fontes: Anbima, relatorios de rating e escrituras de emissao.

* No caso da emissdo de ALL Malha Norte, o titulo de referéncia é a
NTN-F.

™ A emissdo da Odebrecht Transport S.A., de acordo com escritura de
emissdo, ocorreu com desagio na subscricdo, oferecendo aos debenturistas
rentabilidade total (yield) de 7,32%, acrescida da variagao do IPCA,
embora os juros remuneratorios da debénture tenham sido fixados em
6,7%. Com isso, foi considerada no calculo a rentabilidade total, incluindo
ganho de capital na subscri¢do juntamente com cupom da debénture.

Como pode ser observado na Tabela 4, o spread de risco em
relacdo aos titulos publicos variou consideravelmente entre as
emissdes, atingindo 4,52% no caso da emissdao de Montes Cla-
ros e, em outros, (0,03%), no caso da emissao mais recente de
Autoban. A pequena amostra de debéntures de infraestrutura
emitidas até o momento impossibilita a construcdo de curvas
que conjuguem os spreads de risco em relagdo as métricas de
duragao e rating e fragiliza analise aprofundada sobre a remune-
racdo dos titulos. Todavia, no que se refere ao aspecto de preci-
ficacdo, exame cuidadoso da tabela permite separar as emissoes
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em dois grupos: emissdes que sdo realizadas com esfor¢os amplos
e restritos de distribuicdo. Emissdes que conseguiram acessar de
forma ampla os investidores pessoas fisicas, plenamente beneficia-
dos pela lei (com 0% de aliquota de imposto de renda), obtiveram
precificagcdes consideravelmente melhores que as emissdes com
esforgos restritos. A média dos spreads em emissdes realizadas no
ambito ICVM 400 foi de 0,87%; na ICVM 476, esse nimero fica em
2,24%."7 Entretanto, conforme ja comentado, a realizagdo de uma
oferta com esfor¢os amplos de distribui¢ao ¢ mais aplicavel para al-
guns casos, em especifico nas ofertas de porte maior e ja em estagio
operacional ou proximas a entrar nesse estagio.

Ressalta-se que a formagdo de pregos desses titulos ndo se am-
para somente nas caracteristicas intrinsecas do titulo e da oferta.
O cenario economico ¢ a volatilidade do mercado no momento da
precificacdo também afeta, de forma relevante, a determinacdo das
taxas das debéntures. O Grafico 3 tenta ilustrar esse efeito, apresen-
tando a volatilidade do indice IMA B5+'® desde agosto de 2012, bem
como as emissdes realizadas no ambito da ICVM 400, o rating das
emissdes, o spread em relagdo ao titulo publico federal de duragdo
equivalente e a demanda aproximada dos investidores em relagdo a
quantidade de titulos ofertados."

7 E importante fazer ressalva que a simples média aritmética dos spreads ¢ uma
medida limitada, pois ela desconsidera o fato de os titulos terem duracao, rating
e outras caracteristicas possivelmente bastante distintas.

180 indice IMA B5+ foi criado pela Anbima e ¢ composto por notas do Tesouro
Nacional da série B de prazo de vencimento de cinco anos ou mais. A volatili-
dade foi calculada com base no desvio-padréao dos retornos diarios dos ultimos
21 dias do indice, para depois ser anualizada.

¥ A demanda dos investidores em relagdo aos titulos ofertados ¢ simplesmente a
divisdo do volume demandado pelo volume efetivamente ofertado. Por exem-
plo, uma demanda de “2x o0 book™ significa que houve demanda de investidores
superior em duas vezes a quantidade de titulos ofertada. As informacgdes de
demanda séo obtidas nos bancos coordenadores.
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Grafico3
Volatilidade de mercado e emissoes de debéntures
de infraestrutura
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Fontes: Economatica, escrituras de emissao, relatorios de rating e Anbima.

Percebe-se, pela analise do grafico, que a emissdo de Rodovias
do Tieté ocorreu em momento de alta volatilidade, proximo a dis-
curso realizado pelo presidente do banco central americano, o qual
realcou as incertezas dos participantes do mercado relacionadas a
velocidade de retirada dos estimulos monetarios na economia nor-
te-americana. Embora possam ter existido outros fatores intrinsecos
a emissao relacionados a duragdo ou ao risco de crédito que possam
também ter influenciado, € razoavel acreditar que a alta volatilidade
de mercado no momento da emissdo de Rodovias do Tieté afetou
diretamente a formacdo de preco em seu processo de bookbuilding.
A demanda desse titulo foi inferior a oferta?® e o spread dessa emis-
sdo em relacdo ao titulo publico federal foi de 2,16%, consideravel-
mente superior ao spread médio de outras emissoes de debéntures

20 Tendo sido estruturada em regime de garantia firme de subscrigéo, em razéo de
a demanda ter sido inferior a oferta de titulos, a emissdao contou com o exercicio
da garantia firme prestada pelos bancos coordenadores da oferta.
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de infraestrutura realizadas com esfor¢os amplos de distribui¢do, o
qual se situa proximo a 0,87%.

Iniciativas do BNDES para o desenvolvimento do
mercado de debéntures de infraestrutura

Desde 2006, o BNDES vem apoiando o desenvolvimento do mer-
cado doméstico de titulos privados de renda fixa e recentemente
tem tomado algumas iniciativas voltadas especificamente para fo-
mentar a participacdo de capital privado no financiamento de pro-
jetos de infraestrutura. Nesse contexto, podem-se destacar quatro
grandes iniciativas por parte do Banco visando atingir esses obje-
tivos, que serdo descritas a seguir: (i) a criagdo do produto Debén-
tures Simples em Ofertas Publicas, (ii) a criacdo da modalidade
Debéntures de Projetos de Infraestrutura, (iii) a adogdo de clau-
sulas de vencimento cruzado e compartilhamento de garantias e
(iv) a troca de indice de cobertura do servigo da divida e mudangas
no sistema de amortizagdo do financiamento de longo prazo.

Criacao do produto Debéntures Simples em
Ofertas Publicas

A atuag¢do do BNDES no mercado de debéntures simples se iniciou
em 2006, quando a Diretoria do Banco criou, em suas politicas opera-
cionais, o produto BNDES Debéntures Simples em Ofertas Publicas,
buscando, em sua esséncia, promover o desenvolvimento do mercado
de renda fixa e a adog@o de boas praticas de distribuigao e negociagdo
em ofertas publicas. Essencialmente, o produto criado condiciona a
participacdo do BNDES na subscrigdo dos titulos ao atendimento de

360 Revista do BNDES 41, junho 2014



uma série de critérios na estruturagdo da oferta publica de debéntu-
res, os quais se dividem em critérios obrigatorios e adicionais.

Os critérios obrigatorios para a participacdio do BNDES na
oferta incluem a contratacdo de formadores de mercado, a ado-
¢do de procedimentos transparentes de precificagdo e distribuicdo
(bookbuilding), a vedacao de remuneracao atrelada a “% do DI” e
vedacdo de resgate antecipado com prazo inferior a seis anos. Os
critérios adicionais, que definem o tamanho maximo da participagao
do BNDES nas ofertas, incluem aspectos relacionados a esforgos
de distribuigdo para investidores de varejo, destinagdo dos recursos
captados com a oferta associada a investimentos em ativos fixos ou
reestruturagdo societaria, remuneracao prefixada dos titulos, ou in-
dexada no IPCA ou taxa flutuante e prazos de vencimento superiores
a 24 meses.

No periodo compreendido entre os anos de 2009 e 2013, o
BNDES realizou aproximadamente R$ 4 bilhdes de investimentos
com o produto BNDES Debéntures Simples em Ofertas Publicas.

Criacao da modalidade Debéntures de Projetos
de Infraestrutura

Em junho de 2013, a Diretoria do BNDES aprovou alteragdo no pro-
duto BNDES Debéntures Simples em Ofertas Publicas que incluiu
nova modalidade, chamada de Debéntures de Projetos de Infraes-
trutura.?! A modalidade criada tem como objetivo apoiar emissdes

2! Nota para esclarecimento: com a inclusio da nova modalidade, o produto
BNDES Debéntures Simples em Ofertas Publicas passou a ter duas modalida-
des: além da recém-criada modalidade Debéntures de Projetos de Infraestrutu-
ra, foi criada a modalidade Debéntures de Mercado, englobando as politicas ja
existentes do produto.
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de debéntures de valor total até R$ 300 milhdes, dos setores de ener-
gia, logistica e transportes, saneamento e mobilidade urbana. Trata-
-se de atuag@o complementar a existente, apoiando de forma efetiva
emissdes de porte menor com maior dificuldade de acesso ao mer-
cado de capitais em condi¢des favoraveis de custos e prazos.?

O objetivo do Banco, com a criacdo dessa modalidade, é compor
carteira de debéntures que sera posteriormente distribuida por meio da
venda de cotas de fundos de investimentos estruturados pelo BNDES.
O conceito ¢ simples: promover distribuicdo ampla de debéntures
de porte pequeno que tém baixo acesso ao mercado e distribui¢ao
restrita, estimulando a participagcdo de investidores privados nos
projetos de infraestrutura por meio da compra de cotas de fundos
lastreados nesses titulos. O fundo de investimento seria enquadrado
no Artigo 3° da Lei 12.431, o qual estende o beneficio tributario de
isen¢do de Imposto de Renda para investidores estrangeiros e pessoas
fisicas em investimentos em cotas de fundos de investimento lastrea-
das em debéntures enquadradas no Artigo 2° da Lei 12.431.

O BNDES nao esta sozinho nesse tipo de iniciativa. Em 20 de de-
zembro de 2013, a CVM concedeu registro ao Fundo de Investimen-
to em Direitos Creditorios (FIDC) BB Votorantim Highland Infraes-
trutura. De acordo com o prospecto da emissao, o fundo criado pelo
Banco do Brasil ¢ Banco Votorantim pretende realizar oferta de até
RS 300 milhdes, intencionando utilizar os recursos captados para
adquirir debéntures de projetos prioritarios, bem como outros ati-
vos. Embora seja, em 25 de dezembro de 2013, o unico FIDC que
ja tenha obtido registro na CVM de fundo com foco na aquisi¢do de
debéntures de infraestrutura, sabe-se que outras institui¢des estdo
se movimentando para formar fundos que também se beneficiem

22 Mais informagdes podem ser obtidas em: <http://www.bndes.gov.br/
SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Renda Variavel/
BNDES Debentures _Simples/>.
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dos estimulos tributdrios conferidos pelo Artigo 3° da Lei 12.431.
Em menor escala, o Banco Bradesco anunciou captacdo de RS 20
milhdes a R$ 50 milhdes, voltada primariamente para clientes de
altissima renda, do primeiro fundo destinado a debéntures de infra-
estrutura. Segundo reportagem veiculada no Valor Econémico em
margo de 2013, as gestoras de recursos do Ita, Banco do Brasil,
Caixa, Santander, BNP Paribas, Rio Bravo ¢ BRZ também se pre-
paravam, no momento da reportagem, para lancar esses fundos. Tal
movimento reflete a percep¢do de alguns agentes de mercado de
que, diante da dificuldade de realizacdo de ofertas de debéntures
com esforco de distribui¢do para investidores de varejo nos projetos
de infraestrutura, a distribui¢do de cotas de fundos de investimento
lastreados em debéntures de infraestrutura pode ser uma boa alterna-
tiva para aumentar a participac¢ao de investidores pessoas fisicas no
financiamento de projetos de infraestrutura.

Adocao de clausula de vencimento cruzado e
compartilhamento de garantias

Em linha com as iniciativas do governo federal de promover o de-
senvolvimento do mercado de capitais de titulos de renda fixa com
alternativa para o financiamento de projetos de infraestrutura, prin-
cipalmente representadas pela edicdo da Lei 12.431, em julho de
2012 a Diretoria do BNDES aprovou algumas medidas com o obje-
tivo conferir maior seguranga ao investidor de debéntures.

Na primeira delas, o BNDES passou a incluir em seus contratos
de financiamento clausulas de vencimento cruzado com as debén-
tures emitidas pelos projetos. Com essas clausulas, em situacdo de
inadimplemento de qualquer obrigacdo das debéntures, o BNDES
tem a faculdade de declarar o vencimento antecipado de seus con-
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tratos de financiamento ndo somente com o projeto em questdo, mas
também com os financiamentos aos outros projetos do mesmo grupo
econdmico. A inclusdo dessa clausula aumenta consideravelmente o
custo percebido, pelo emissor, de inadimplir em quaisquer de suas
obrigagdes com a debénture.

Adicionalmente, o BNDES passou de forma mais frequente a
compartilhar as garantias de seus contratos de financiamento. Com
isso, o debenturista passou a contar com as garantias reais do proje-
to, as quais geralmente incluem o penhor das agdes da empresa e a
cessao fiduciaria dos direitos creditorios do projeto.

Troca do indice de cobertura do servico da divida e
mudanca no sistema de amortizacao

O BNDES também identificou algumas oportunidades de estimulo
as emissdes de debéntures com a modelagem financeira dos pro-
jetos. O Banco passou a permitir, em alguns projetos, a troca do
indice de cobertura do servigo da divida (ICSD) de 1,3 para 1,2 caso
a empresa emita debéntures. O ICSD ¢ um indice que mede a capa-
cidade de pagamento do servigo da divida da empresa e é calculado
pela divisdo da geracdo de caixa operacional pelo servigo da divi-
da, com base nas demonstra¢des financeiras.”> Em financiamentos
estruturados pelo BNDES sob a forma de project finance, o ICSD
projetado para cada ano da fase operacional do projeto seria de no
minimo 1,3x, efetivamente conferindo restricdo de alavancagem

2 Um exemplo de calculo do ICSD pode ser o seguinte:
(A) Geragao de caixa = (+) EBITDA (-) Imposto de Renda (-) contribuigao social
(+/-) variagdo de capital de giro
(B) Servigo da divida = (+) amortizagdo de principal (+) pagamento de juros
(C) Indice de cobertura do servigo da divida (ICSD) = (A) / (B)
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maxima para o projeto. Com a flexibilizagdo do indice para patamar
mais baixo, a empresa consegue conferir maior alavancagem a seu
projeto, reduzindo a necessidade de aporte de capital proprio e me-
lhorando a taxa de retorno dos acionistas.

Ademais, o BNDES anunciou recentemente as condigoes de
apoio para os projetos vencedores dos leildes de transmissdo e de
energia nova no ambiente de contratagdo regulado previstos para o dia
13 de dezembro de 2013. Tais condi¢des seguiram o mesmo padrao ja
adotado para os projetos vencedores do leildo de transmissao de 14 de
novembro de 2013 e dos leildes de energia nova e de energia de reser-
va ocorridos em agosto e novembro de 2013. As condigdes incluiram,
além da flexibilizagdo do indice de cobertura para 1,2, o beneficio adi-
cional da possibilidade de utilizagdo do Sistema de Amortizacao Price
no financiamento do BNDES, caso o projeto emita debéntures de in-
fraestrutura. A utilizag@o desse sistema de amortizagdo alivia o fluxo
de caixa dos projetos (principalmente nos anos iniciais), permitindo a
estruturacdo de debéntures com fluxo de pagamentos mais uniformes,
sem necessidade de caréncia de juros e eventualmente em montantes
maiores do que os que seriam emitidos caso fosse adotado o Sistema
de Amortiza¢des Constantes (SAC), o qual implica em parcelas maio-
res (porém decrescentes) nos primeiros anos do projeto.

Mercado de titulos privados de renda fixa:
contracao em 2013

Conforme explicitado anteriormente, a Lei 12.431 foi criada em
junho de 2011, passando por uma série de melhorias até a viabi-
lizacdo da primeira emissao enquadrada no Artigo 2° (linhas de
transmissdo de Montes Claros), em agosto de 2012. Em vista dis-
to, o ano de 2013 foi o primeiro ano completo em que a Lei 12.431
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pode ser operacionalizada; por outro lado, a conjuntura econo-
mica desse ano foi extremamente desfavoravel. De acordo com o
Boletim Anbima Mercado de Capitais, a reversao do processo de
queda das taxas basicas de juros e o aumento na volatilidade dos
indicadores ao longo do ano fizeram com que os volumes capta-
dos por meio de titulos de renda fixa caissem, na comparagao dos
periodos de janeiro a dezembro de 2012 e 2013, conforme apre-
sentado na Tabela 5.

Tabela s
Captacoes com titulos privados de renda fixa -
comparativo 2012 e 2013 (em R$ milhoes)

Valor mobiliario Periodo de Periodo de Variacao
jan.2013 adez. 2013 jan.2012 a dez. 2012 (%)
Debéntures 66.136 89.578 (26)
Debéntures leasing 20.000 35.000 (43)
FIDCs 5.923 6.359 7
Notas promissérias 20.809 22.652 (8)
Certificados de Recebivel 14.480 10.406 (39)
Imobiliarios
Total 109.933 145.338 (22)

Fonte: Anbima.

Conforme a Tabela 5, os volumes captados por meio de debéntu-
res simples cairam 26% no comparativo 2012-2013. Dessa forma,
qualquer conclusao acerca do supostamente baixo volume captado
por meio de debéntures de infraestrutura deve levar em considera-
¢do que o mercado doméstico de titulos privados de renda fixa, de
forma geral, passou por contragdo em 2013. Tal contragéo foi, sem
davida, reflexo do movimento de subida das taxas de juros, o qual
pode ser visualizado no Grafico 4.
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Grafico4
Taxa da NTN-B 2022
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Fonte: Anbima.

Para ilustrar a subida nas taxas de juros da economia, foi utili-
zada a taxa da NTN-B, com vencimento em 2022, titulo que baliza
a precificacdo de emissdes de prazos mais longos indexados a in-
dices de inflacdo, como ¢ o caso das debéntures de projetos de in-
fraestrutura. Como pode ser percebido pela analise do Grafico 4, a
taxa da NTN-B 2022 subiu de forma consideravel ao longo do ano,
saindo de patamares proximos a 3,25% para patamares proximos a
6,5%, em dezembro de 2013. Além disso, em alguns meses do ano,
a taxa do titulo variou consideravelmente; no periodo entre maio
e julho de 2013, a taxa do titulo oscilou entre valores proximos a
3,7% e 5,7%. Dessa forma, tanto o movimento geral de subida das
taxas como a alta volatilidade implicou em desestimulo as emis-
soes de debéntures.

Debéntures de infraestrutura: emissoes realizadas e perspectivas 367



Perspectivas para debéntures de infraestrutura

Em outubro de 2013, o BNDES publicou o boletim Perspectivas de
Investimentos, evidenciando panorama de investimentos em induds-
tria e infraestrutura para o quadriénio de 2014-2017. O mapeamento
¢ realizado pelo Grupo de Trabalho do Investimento do BNDES,
abrangendo projetos e planos estratégicos de empresas apoiadas ou
ndo pela instituicdo. Os nimeros dos setores de infraestrutura sdo
apresentados na Tabela 6.

Tabela 6
Investimentos esperados para os proximos anos
(em RS bilhdes do primeiro trimestre de 2013)

Setor 2009-2012 2014-2017 Variacao (%)
Logistica 104 163 56,7
Rodovias 54 62 14,8
Ferrovias 28 59 10,7
Portos 15 34 126,7
Aeroportos 7 8 14,3
Energia elétrica 158 176 m,4
Geracao 94 106 12,8
Transmissao 20 30 50,0
Distribuicao 44 40 (9,1)
Total 262 339 29,0

Fonte: Boletim Perspectivas de Investimentos.

No contexto de infraestrutura, de acordo com as projegdes do
BNDES, analise da Tabela 6 mostra que, no setor de logistica, os
investimentos continuardo sendo dominados pelo segmento de ro-
dovias, representando 38% das inversdes previstas.?* No setor de

24 Os nimeros apresentados incluem projetos contemplados pelo Programa de In-
vestimentos em Logistica (PIL), langado em 2012 pelo governo federal, envol-
vendo investimentos consideraveis nos setores de rodovias, aeroportos, portos
e ferrovias, além do Trem de Alta Velocidade.
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energia elétrica, destacam-se os investimentos previstos para o seg-
mento de geragdo, os quais, conforme observado em passado recen-
te, deverdo responder pela maior parte dos investimentos do setor,
totalizando R$ 106 bilhdes.

Levando em conta essa previsdo de investimentos, € possivel rea-
lizar previsdo de emissdes de debéntures de infraestrutura para com-
por as fontes de financiamentos desses projetos. Considerando que a
participagdo das debéntures em historico recente variou entre 10% e
15%?% das fontes de recursos utilizadas para o financiamento desses
investimentos (de acordo com as distintas naturezas dos projetos),
foram realizadas simulagdes, variando a participacao das debéntures
em relagdo ao total do investimento previsto. A Tabela 7 apresenta
essa analise.

Tabela 7
Expectativa de emissdes de debéntures para projetos de
infraestrutura (em RS bilhoes)

Setor/segmento Investimentos 10% 15%
Logistica 163 16,30 24,45
Rodovias 62 6,20 9,30
Ferrovias 59 5,90 8,85
Portos 34 3,40 5,10
Aeroportos 8 0,80 1,20
Energia elétrica 176 17,60 26,40
Geracao 106 10,60 15,90
Transmissao 30 3,00 4,50
Distribuicao 40 4,00 6,00
Total 339 33,90 50,85

Fonte: Boletim Perspectivas de Investimentos.

Analise inicial da Tabela 7 mostra que os projetos de investi-
mentos identificados pelo Grupo de Trabalho de Investimento do

25 Numeros estimados com base em levantamento interno do BNDES.
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BNDES nos setores de logistica e energia elétrica poderdo contem-
plar emissdes de debéntures em valores totais variando entre R$ 33,9
bilhdes e R$ 50,85 bilhdes. No entanto, ¢ importante fazer algumas
ressalvas ao se examinarem esses valores.

Em primeiro lugar, embora os numeros tenham se baseado nas
perspectivas de investimento para o quadri€énio de 2014-2017,
deve-se ressaltar que o momento das emissdes de debéntures de
infraestrutura € incerto. Conforme mencionado anteriormente,
as emissdes podem ocorrer em periodo inicial, intermediario ou
final da construgdo do projeto, ou mesmo depois da finalizagdo
da construcao. Ademais, projetos de infraestrutura se distinguem
consideravelmente entre si quanto a complexidade e tempo para
finalizacao de obras, resultando em timing de emissdo ainda mais
incerto. Além disso, tendo em vista que a decisdo de composigido
de fontes de financiamento ¢ de responsabilidade dos acionistas
ou executivos das empresas, € possivel que alguns desses projetos
possam decidir pela ndo emissdo das debéntures, por exemplo, se
entenderem que as taxas de juros praticadas no mercado na época
ndo estdo em patamares compativeis com as caracteristicas de re-
torno e fluxo de caixa do projeto.

Adicionalmente, conforme ja informado, ¢ necessario observar
que as emissdes de debéntures de infraestrutura tém sido domi-
nadas pelos segmentos de rodovias e energia elétrica, e, diante da
reestruturagdo recente dos marcos regulatérios dos setores de fer-
rovias e portos, ¢ possivel que as emissdes de debéntures nesses
ultimos setores ainda precisem de mais tempo para ocorrer. En-
tdo, se forem consideradas somente as emissdes previstas para os
segmentos de rodovias e aeroportos, bem como os segmentos do
setor de energia elétrica, os valores de emissdes de debéntures de
infraestrutura poderdo variar entre R$ 24,6 bilhdes ¢ R$ 36,9 bi-
lhdes. Ainda assim, quando comparados as emissoes ja realizadas
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(R$ 5,1 bilhdes), trata-se de valores de portes significativos, ainda
que diluidos em alguns anos.

Uma visao das emissdes de debéntures de infraestrutura que po-
dero ocorrer no curto prazo pode ser obtida pela analise das por-
tarias emitidas para projetos que ainda nao realizaram ofertas de
debéntures. Ressalta-se que, especificamente nos casos dos parques
eolicos e das pequenas centrais hidrelétricas, se considerarem-se os
custos fixos relacionados a realizagdo de ofertas ptblicas,* o peque-
no porte dos projetos dificilmente viabilizara emissdes individuais
de debéntures; nesses casos, € provavel que se observem emissoes
nas holdings desses projetos. O Quadro 2 lista as portarias emitidas,
considerando as informagdes das /oldings controladoras desses pro-
jetos, conforme as portarias.

Quadro 2
Portarias emitidas, consolidadas por holdings

Emissoes Setor
Chui Holding S.A. Energia
Companhia Hidrelétrica Teles Pires Energia
Concessionaria Rota do Atlantico S.A. Transportes
CPFL Energias Renovaveis S.A. Energia
CPFL Transmissdo Piracicaba S.A. Energia
Empresa de Transmissao Timéteo-Mesquita S.A. Energia
Energia Sustentavel do Brasil S.A. Energia
Ferreira Gomes Energia S.A. Energia
Geracao Céu Azul S.A. Energia
Interligacdo Elétrica Garanhuns S.A. Energia
Livramento Holding S.A. Energia
MPX Pecém Il Geracao de Energia S.A. Energia
(Continua)

26 Tais custos incluem a contratagdo de bancos mandatarios, agentes fiduciarios,
escritorios de advocacia, entre outros.
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(Continuagdo)

Emissoes Setor
Norte Energia S.A. Energia
OiS.A. Telecom.
Renova Edlica Participacdes S.A. e Renovapar S.A. Energia
Santa Vitéria do Palmar Holding S.A. Energia
Sao Gotardo Transmissora de Energia S.A. Energia
Supervia Concessionaria de Transporte Ferroviario S.A. Transportes
Transmissora Sul Litoranea de Energia S.A. (TSLE) Energia
Transnorte Energia S.A. Energia
UTE Porto do Itaqui Geracao de Energia S.A. Energia
Matrincha Transmissora de Energia (TP Norte) S.A. Energia
Transmissora Sul Brasileira de Energia S.A. Energia
Salvador Edlica Participacoes S.A. e Renovapar S.A. Energia
Servtec Investimentos e Participacdes Ltda. e Brave Winds Energia
Geradora ll S.A.

BW Guirapa | S.A. Energia
Vale S.A. Transportes
UTE Maranhao V Energia
UTE Maranhao IV Energia

Fonte: Anbima.

Se o Quadro 2 for interpretado como uma aproximacdo do
pipeline de curto prazo de emissdes de debéntures, pode-se dizer
que o setor de energia continuard dominando as emissdes debéntures
de infraestrutura. Sdo, no total, 25 emissdes previstas para o setor,
comparativamente as trés emissoes de transportes e a inica emissao
de telecomunicagdes.

Essa visdo € corroborada pelos 31 projetos de infraestrutura que
ja manifestaram interesse, para o BNDES, de emitir de debéntures
de infraestrutura no ano de 2014. Desses 31 projetos, 23 pertencem
ao setor de energia e os demais ao setor de transportes, € 0 volume
total estimado é de aproximadamente R$ 5,5 bilhdes. Destaca-se
que boa parte dessas emissodes ¢ de porte relativamente pequeno;
15 delas tém porte estimado inferior a R$ 100 milhdes e oito entre
R$ 100 milhdes e R$ 200 milhdes.
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Conclusoes

E muito cedo para tragarem-se conclusdes sobre as debéntures in-
centivadas. O volume de RS 5.116 bilhdes, captado até dezembro de
2013 por meio do instrumento, ¢ muito mais reflexo de seu curto
periodo de existéncia — que, na pratica, resume-se a menos de um
ano e meio — do que resultado de falhas na concepgdo do artificio
ou nas caracteristicas intrinsecas das emissdes. Além disso, o curto
historico das debéntures incentivadas coincidiu com periodo turbu-
lento no cenario doméstico e externo.

O que se pode dizer, de fato, € que o instrumento aparentemente
mostrou ter aceitagdo, tanto do lado da oferta quanto do lado da
demanda. Do lado dos emissores (oferta), pode-se verificar a uti-
lizagdo do instrumento em diversas circunstancias ¢ com diversas
formas. Foram emitidas debéntures em momentos significativamen-
te anteriores as datas esperadas de finalizagao das obras, perto do
momento esperado de finalizagdo das obras e depois da conclusao
das obras. As debéntures foram emitidas por #oldings ou SPE, com
prazos de vencimento variando entre cinco e 17,5 anos, utilizando
sistemas customizados de amortizacdo ou amortizacdes unicas no
vencimento. Por fim, pdde-se observar a inclusdo de pacotes dis-
tintos de garantias, desde emissdes puramente quirografarias, como
emissOes com garantias reais (de projetos) e fidejussorias.

A demanda pelo instrumento, por sua vez, também correspon-
deu. Verificaram-se emissdes com spreads em relagdo aos titulos
publicos federais comparaveis proximos ou iguais a zero. Algumas
ofertas tiveram demanda superior em cinco vezes a quantidade
ofertada de titulos. Investidores de varejo, entidades de previdén-
cia privada, outros investidores institucionais e, em menor escala,
investidores estrangeiros participaram do mercado, acreditando
que as remuneracdes oferecidas, as quais variaram entre (0,03%)
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e 4,52% (em relagdo a spread sobre titulos publicos equivalentes),
estiveram em linha com as boas classificagdes de risco emitidas
por agéncias especializadas.

Acredita-se que esse curto historico pode ser visto como somen-
te um capitulo introdutério de um mercado que crescerd substan-
cialmente, a julgar pelas estimativas de investimentos de R$ 339
bilhdes nos setores de logistica e energia para os proximos quatro
anos. Seja pelos estimulos concedidos pelo BNDES na obtengio
dos financiamentos de longo prazo para projetos que emitam de-
béntures, seja pela simples necessidade de captar recursos para a
implementacdo dos vultosos investimentos previstos, empresas e
projetos de infraestrutura precisardo acessar o mercado de capitais.
Isso necessariamente criara oportunidades de investimento, as quais
deverdo se apresentar como as proprias debéntures de infraestrutura
ou como cotas de fundos de investimento voltados para a aquisi¢ao
desses titulos, estruturados por diversos agentes de mercado que aos
poucos estao formando suas carteiras.
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