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Resumo

No dia 30 de dezembro de 2015, a lei que concede beneficios tribu-
tarios para aplicagdes financeiras em titulos emitidos para financiar
investimentos em infraestrutura completara cinco anos de existén-
cia desde sua primeira edigdo, na forma da Medida Provisoria 517,
de 30 de dezembro de 2010. Ao longo desse periodo, agentes de
mercado colocaram em divida o desempenho do instrumento, ques-
tionando os volumes emitidos e a efetiva utilizacdo do artificio cria-
do pelo governo. Nesse contexto, considerando que a quantidade e
a diversidade dos titulos incentivados que compdem o historico de
utilizagdo do instrumento ja permitem analisar a efetividade des-
sa politica publica, o artigo avalia o alcance dos objetivos delinea-
dos pelo governo quando da criagdo da lei, dividindo a analise em
seis fatores: acesso ao mercado, inser¢ao setorial, participagdo no
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funding, atragdo de investidores, criacdo de liquidez e fundos incen-
tivados. Por fim, o artigo aponta as areas em que a lei se mostrou
efetiva, bem como aquelas em que ainda nao teve efetividade.

Abstract

On December 30, 2015, it will be five years since the law that grants
tax relief to financial investment in securities issued to finance
investment in infrastructure was created as Provisional Measure
517, of December 30, 2010. Over these five years, market agents
have queried the performance of this instrument, questioning
the volumes issued and the effective use of the tool created by
the government. The quantity and diversity of the incentivized
securities are an integral part of the instrument’s history, which
make it possible to analyze the effectiveness of this public policy.
Within this context, this article assesses the reach of goals set by
the government when the law was created. This analysis is divided
into six factors: market access, sectorial insertion, participation in
financing, attracting investors, creating liquidity and incentivized
funds. This paper highlights the areas where the law has been most
effective, while pinpointing the areas in which it has yet to have
an effect.
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Cinco anos de existéncia da Lei 12.431/20m

No dia 30 de dezembro de 2015, a lei que concede beneficios tribu-
tarios para aplicagdes financeiras em titulos emitidos para financiar
investimentos em infraestrutura completara cinco anos de existén-
cia desde sua primeira edigdo, na forma da Medida Provisoria 517,
de 30 de dezembro de 2010. Ao longo desses cinco anos, foram re-
alizadas 43 emissdes de debéntures de infraestrutura, totalizando
R$ 13,5 bilhdes captados para financiar os investimentos em infra-
estrutura no pais, conforme apresentado nos graficos a seguir.

Grafico1

Volume (em R$ milhdes) e quantidade de emissées de
debéntures de infraestrutura e volume (em R$ milhdes) do
mercado doméstico de debéntures simples
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados da Anbima (2015%a; 2015c¢).
* Considera somente dados até agosto de 2015.

Conforme pode-se verificar, a analise inicial dos nameros de-
monstra que, se forem desconsiderados os dados parciais do ano
de 2015, ha tendéncia de crescimento na utiliza¢do do instrumento
criado pelo governo, tanto nos volumes e nas quantidades, como na
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participacdo relativa das emissdes de debéntures de infraestrutura
no mercado doméstico de debéntures simples, apds seu primeiro
ano de vigéncia e esclarecimento de duvidas sobre a lei por parte
dos emissores e dos investidores.

Além da tendéncia de crescimento, deve-se destacar o desempe-
nho do instrumento em 2014, ano que contou com condigoes relati-
vamente adversas para emissdo dos titulos, incluindo a deflagragdo
da Operagdo Lava Jato pela Policia Federal, a realizagao da Copa do
Mundo e as elei¢des presidenciais. A despeito desses fatores, no ano
de 2014 o mercado de debéntures de infraestrutura atingiu o maior
volume (R$ 5 bilhdes) e a maior quantidade de ofertas (19 emis-
soes). Ademais, considerando os dados acumulados até agosto de
2015, as debéntures de infraestrutura corresponderam a 9,74% das
emissdes de debéntures simples no mercado brasileiro neste ano, re-
presentando aumento de 2,64 pontos percentuais em relagdo a 2014,

Adicionalmente, o bom desempenho do instrumento é corrobo-
rado pela demanda dos investidores nas emissdes de debéntures de
infraestrutura com esforgos amplos de distribui¢do.! Essa superou
consideravelmente a oferta dos titulos, mostrando boa aceitagdo do

' As ofertas publicas de debéntures de infraestrutura podem ser realizadas com

esforgos amplos ou restritos de distribuigdo. As ofertas com esforgos amplos de
distribuigdo sdo regidas pela instrugdo 400 da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) —ICVM 400 — e, podendo ser destinadas aos investidores de varejo, pre-
cisam realizar registro prévio perante a CVM e cumprir uma série de requisitos,
visando a protegdo dos interesses ¢ ao tratamento equitativo dos investidores,
com divulgagdo ampla e transparente de informacdes relevantes sobre o valor
ofertado, principalmente por meio do documento de prospecto da oferta. Por ou-
tro lado, ofertas de debéntures de infraestrutura realizadas com esforgos restritos
de distribui¢do sdo regidas pela instrugdo 476 da CVM (ICVM 476), que dis-
pensa seu registro prévio no 6rgao. Nessas ofertas, sdo permitidas emissdes por
empresas de capital fechado, porém o titulo pode ser apresentado a, no maximo,
75 investidores qualificados, dos quais somente cinquenta poderéo subscrever o
valor ofertado. Trata-se, resumidamente, de uma modalidade de distribuigdo mais
célere e menos onerosa (WAJNBERG, 2014).
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instrumento. Apresentando a demanda estimada pelos investidores
nas ofertas com esforgos amplos de distribuicao, podemos verificar,
por meio do grafico a seguir, que somente nessas ofertas (que re-
presentaram 64% do volume total emitido) houve sobredemanda de
aproximadamente R$ 10,4 bilhdes.

Grafico 2

Volume ofertado e demanda em excesso em ofertas

de debéntures de infraestrutura com esforcos amplos de
distribuicao (em R$ milhées)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em informagdes obtidas com os bancos coordena-
dores de ofertas de debéntures de infraestrutura com esforgos amplos de distribuigao.

* A oferta de Rodovias do Tieté foi a inica que ndo contou com demanda suficien-
te para preencher a oferta de titulos.

Contudo, o bom desempenho apresentado ndo ¢ refletido em
questionamentos de agentes de mercado e do meio académico quan-
to aos volumes emitidos e a efetiva utiliza¢ao do instrumento criado
pelo governo. Por exemplo, Bicalho (2014) afirma que a Lei 12.431,
de 24 de junho de 2011, ndo teve o impacto que se esperava, por
razodes relacionadas tanto a oferta como a demanda pelos titulos.
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De forma semelhante, Valois (2013) sustenta que as emissoes de
debentures de infraestrutura estdo aquém do esperado, também por
uma combinagdo de fatores. Em outro artigo, executivo do mercado
afirma que o instrumento ainda nao decolou, devido as condicdes
de mercado e a demora na classificacao dos projetos como priorita-
rios (PERES, 2013).

Por um lado, uma busca realizada em site de veiculo de midia de
alta popularidade? desde a publicagdo da Medida Proviséria 517/2010
indica que a decepcao de agentes de mercado pode estar relacionada
a expectativas equivocadamente infladas. Foram encontrados arti-
gos com expectativas de emissdes em volumes considerdveis: em
um deles, mencionou-se que os volumes poderiam chegar a R$ 70
bilhdes ao ano (SAFATLE; OTONI, 2010); em outro, afirmou-se
que fundos de pensdes e investidores privados brasileiros deveriam
investir o equivalente a R$ 124 bilhdes nas “chamadas debéntures
de infraestrutura” (PINHEIRO, 2012); em um ultimo exemplo, um
artigo menciona levantamento de estoque de R$ 100,5 bilhdes com
autorizagdo para emissdo (PERES, 2013). Tais expectativas fica-

ram, de fato, muito além dos volumes efetivamente emitidos.

Por outro lado, a quantidade e a diversidade dos titulos incen-
tivados que compdem o historico de utilizagdo do instrumento ja
permitem realizar analise de efetividade dessa politica publica. Para
definir se ela foi efetiva, no entanto, € necessario estabelecer quais
foram seus objetivos quando de sua concepgao.

Os objetivos do governo nessa iniciativa podem ser avaliados na
Exposi¢do de Motivos Interministerial 194, de 29 de dezembro de
2010. O texto justifica a edicdo da Medida Provisoria 517/2010, es-

sencialmente, pela impossibilidade de manter os bancos publicos,

2 O veiculo analisado foi o jornal Valor Econémico.
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principalmente o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico
e Social (BNDES), como principais promotores de recursos de lon-
g0 prazo necessarios para sustentar o crescimento dos investimen-
tos no pais. Nesse contexto, o documento discorre sobre a urgéncia
de se construir um mercado de financiamento de longo prazo (bus-
cando maior participacdo da iniciativa privada como fonte comple-
mentar no funding dos projetos), o que somente acontecerd, ainda
segundo o texto, com o desenvolvimento de um mercado secundario
que permita a negociagdo desses titulos (BRASIL, 2010).

Com base nesses argumentos, o Governo Federal reduziu para
zero a aliquota de imposto de renda de investidores estrangeiros e
pessoas fisicas aplicada para instrumentos de mercado que tenham
por objetivo financiar investimentos nos setores de logistica e trans-
porte, mobilidade urbana, energia, telecomunicagdes, radiodifu-
sdo, saneamento basico e irrigagdo,’ desde que esses instrumentos
atendam a um conjunto de requisitos minimos que buscam, em sua
esséncia, viabilizar sua negociagdo em mercado secundario.* Ade-
mais, 0 governo também estendeu o beneficio tributdrio as cotas de
fundos de investimento lastreados em debéntures de infraestrutura.

Considerando tais motivagdes, este artigo avaliou a efetividade
das debéntures de infraestrutura no atingimento dos objetivos deli-
neados pelo governo. A avaliagdo foi dividida em seis fatores e con-

3 F importante ressaltar que o artigo 1° da Lei 12.431/2011 aqui discutida também
reduziu a aliquota de imposto de renda para investidores estrangeiros em titulos
emitidos para financiar investimentos, tanto no setor de infraestrutura como nos
demais setores. Os titulos emitidos no ambito do artigo 1° ndo sdo foco do artigo.

* Tais requisitos estipulam que o titulo deve: (i) ser objeto de oferta publica de es-
forgos amplos ou restritos de colocagao; (ii) ser emitido por projetos ou holdings
controladoras de projetos nos setores acima citados; (iii) ter remuneragao baseada
em taxa de juros prefixada, vinculada ao indice de precos ou a taxa referencial;
(iv) ter prazo médio ponderado superior a quatro anos; (v) ter vedacdo a recompra
do titulo por parte do emissor nos primeiros dois anos; (vi) ter vedagéo a liquida-
¢do antecipada do titulo por meio de resgate ou pré-pagamento (BRASIL, 2011).
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siderou o periodo que se inicia em sua cria¢ao até 0 momento de re-
dac¢@o do artigo.’ Esses fatores sdo apresentados no quadro a seguir,
juntamente com o racional de cada um dos aspectos analisados.

Quadro1
Fatores de analise da efetividade da Lei 12.431/20m

Fator .
. Racional
avaliado
No primeiro fator, avaliou-se o perfil dos emissores
Acesso ao que fizeram uso do instrumento, com o objetivo de
mercado identificar se tinham dificuldade de acesso ao mercado
ou se ja conseguiam emitir titulos.
Em seguida, o artigo analisou se todos os setores
Insercao definidos como prioritarios ja estao fazendo uso do
setorial instrumento ou se alguns ainda nao o incluiram como
fonte de recursos para seus projetos.
A terceira secdo averiguou a parcela que as debéntures
. de infraestrutura estao ocupando no funding
Participacao . 3
. dos projetos, de forma a entender se elas estao
no funding L
substituindo ou complementando os recursos dos
bancos publicos com capital privado.
Atracio de O quarto aspecto analisado focou no publico-alvo,
. T avaliando até que ponto os investidores que a lei
investidores . .
buscou beneficiar foram atraidos para esse mercado.
A quinta secdo investigou se as caracteristicas
Criacao de definidas como requisitos para obtencao do beneficio
liquidez tributario conseguiram promover mais liquidez no
mercado secundario.
Por fim, a andlise se voltou para a extensao da
Fundos utilizacao do mecanismo previsto no artigo 3° da
incentivados | Lei12.431/20m, ou seja, os fundos lastreados nas
debéntures de infraestrutura.

Fonte: Elaboragéo propria.

> Setembro de 2015.
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A seguir, serdo discutidos cada um dos fatores discriminados. Apds
a discussdo, o artigo concluird resumindo os resultados encontrados,
apontando as areas em que a lei se mostrou efetiva, bem como aquelas
em que ainda ndo teve efetividade.

Avaliacao da Lei n"12.431/20m

Acesso ao mercado

Com o objetivo de definir se a Lei 12.431/2011 beneficiou emissores
que ja possuiam acesso ao mercado, o artigo classificou as emis-
soes de debéntures de infraestrutura entre emissoes de debéntures
de projeto (project bonds) e emissdes de debéntures corporativas
(corporate bonds). O quadro a seguir resume as caracteristicas tipi-
cas de cada um dos perfis.®

Quadro 2
Caracteristicas tipicas de debéntures de projetos e
debéntures corporativas

Debéntures de projetos Debéntures corporativas

Emissao feita pela sociedade de

propésito especifico (SPE) X Emissdo feita pela holding

Risco avaliado: projeto X Risco avaliado: empresa
Espécie com garantia real X Espécie quirografaria
(Continua)

¢ E importante ressaltar que nem todas as emissdes consideradas como emissdes
de projeto apresentam todas as caracteristicas do Quadro 2, assim como nem
todas as emissdes corporativas se enquadram perfeitamente no perfil descrito.
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(Continuagdo)

Debéntures de projetos Debéntures corporativas
A izaca Tlet/
Amortizacao customizada X mc?rt?zagao bullet
ultimos anos
Spreads maiores X Spreads menores

Prazoslongos X Prazos médios ou curtos

Ratings mais frequentes: X Rating mais frequente:
AA-, AAe AA+ AAA

Companhias de capital fechado X  Companhias de capital aberto

Esforcos restritos de colocacao X Esforcos amplos de colocacao

Fonte: Elaboragéo propria.

Em emissdes de projeto, o principal fator a ser avaliado pelos in-
vestidores na aquisi¢do dos titulos de sua emiss@o € o risco do pro-
prio projeto que recebera os recursos provenientes da captagdo com
as debéntures. Tratam-se de projetos, ainda em construg@o ou ja em
operacao, financiados na modalidade de project finance, em que o
fluxo de caixa gerado por eles ¢ avaliado pelos investidores como
a principal garantia de que os juros e amortizagdes previstos serdo
pagos na forma contratada. Tanto o financiamento bancario como
as debéntures emitidas nessa situagdo sao estruturados sob medida,
em volumes, prazos e cronogramas de amortizacdo compativeis com
a capacidade de pagamento do projeto, sendo geralmente utilizados
covenants’ de indices de cobertura do servi¢o da divida (ICSD) para

o dimensionamento do financiamento. Nessa modalidade de finan-

7 O acionamento de tais covenants pode ter diferentes impactos, incluindo, mas ndo
se restringindo a: vencimento antecipado da divida, limitacdo de distribuicdo de
dividendos ou mesmo aumento nos volumes depositados em contas reservas.
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ciamento (project finance), tipicamente, a sociedade de proposito es-
pecifico (SPE)® que emitiu os titulos ndo tem permissdo para fazer
novas captagoes além daquelas previstas no momento da estruturacao
do financiamento e captagdes menores para financiar suas operagdes
(giro). Por fim, geralmente sdo concedidas garantias reais, tais como
penhor das ac¢des da SPE e cessao ou alienagao fiduciaria dos recebi-
veis e dos direitos emergentes da concessdo, como forma de assegurar
aos debenturistas o cumprimento das obrigacdes financeiras e ndo

financeiras por parte do emissor do titulo.

Nesses casos, por geralmente serem emitidas por SPEs de capital
de fechado, além de contarem com riscos especificos de projeto e
com prazos tipicamente mais longos, as debéntures de projetos
tiveram historicamente baixo acesso ao mercado, com poucas
ofertas publicas com esforcos de distribuicdo realizadas antes
da implementacdo da Lei 12.431/2011. A baixa ocorréncia histo-
rica esta relacionada, essencialmente, a incompatibilidade das ca-
racteristicas desses titulos frente as necessidades dos investidores
institucionais brasileiros, principais subscritores de titulos privados
de renda fixa, quais sejam: (i) restri¢des de fundos de pensao em in-
vestimentos em empresas de capital fechado; (ii) menos disposi¢do
para aquisicdo de titulos de longo prazo; (iii) baixo apetite por titu-
los mais arriscados; (iv) limita¢des de subscrigdo em ofertas com
menor porte e liquidez; e (v) restrigdes de investimento em titulos
indexados ao IPCA.? Corroborando o anteriormente exposto, foram
encontradas somente duas emissdes de debéntures de projetos nido

incentivadas em busca realizada na base de dados de emissoes da

8 Sociedade de propoésito especifico constituida com o objetivo de explorar
0 projeto em questao.

° A indGstria de fundos é essencialmente atrelada ao DI (taxa de depo-
sito interbancario).
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Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (Anbima),'° conforme apresenta o Quadro 3.

Quadro 3
Ofertas publicas com esforcos de distribuicao de debéntures de
projetos nao incentivadas (volume de emissao em R$ milhées)

Emissor Setor Emissao Va]?rile Prazo Dat.ac}e ICVM
emissio (anos) emissio

Rota das

. Rodovia 12 1100 14,0 Jul./10 00
bandeiras 4 4
Cachoeira L
ki Transmissao 12 220 12,0 Dez./11 400
Paulista

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da Anbima (20157a)

Nas emissdes corporativas, por outro lado, a avaliagdo de risco
foca no negécio do emissor, seja ele diversificado ou especifico. Os
investidores, ao analisarem essas emissdes, levam em consideragao
ndo somente a geracdo de caixa do projeto que recebera os recur-
sos da emissdo, mas também a geracdo de caixa de todos os outros
projetos da companhia, muitos deles geralmente ja em estagios ope-
racionais. Além disso, ¢ levada em consideragdo sua capacidade de
se refinanciar, pois, nesta modalidade de financiamento (corporate
finance), a emissora, ao invés de apresentar vedagdes para novos
endividamentos, geralmente possui covenants que permitem o en-
dividamento “saudéavel” da companhia (exemplo: divida liquida/

12 Os critérios utilizados para esta busca foram: (i) amortiza¢des customizadas;
(ii) prazos longos, superiores a dez anos; (iii) garantias de projeto (penhor/alie-
nagdo de agdes e cessdo de recebiveis) e; (iv) presenca de covenants de ICSD.
Ofertas que contaram com garantias corporativas durante toda a vigéncia dos
titulos ndo foram consideradas, bem como foram descartadas ofertas que nao
contaram com esfor¢os de distribuigdo.
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EBITDA), desde que esse seja compativel com sua geragdo de cai-
xa. Nesses casos, as emissoes geralmente ocorrem em holdings ou
SPEs em estagio operacional, cuja solidez, estabilidade na geragéo
de caixa e previsibilidade de resultados ja a torna comparavel a uma
companhia madura. A maturidade do negdcio e as avaliagdes de
risco tipicamente bastante positivas conferem a companhia a pos-
sibilidade de realizar emissdes quirografarias, sem a necessidade
de conceder outras garantias (fidejussorias ou reais) para a coloca-
cdo da oferta. As emissdes corporativas se caracterizam por volume
maiores, prazos mais curtos e spreads mais baixos, sendo geralmen-
te colocadas no mercado com esforgos amplos de distribuigdo. Essas
emissdes ndo somente tiveram acesso, mas dominaram amplamente
o mercado doméstico de debéntures simples.

Diante desses dois perfis, as debéntures de infraestrutura emiti-
das foram categorizadas (Apéndice), com suas caracteristicas apre-
sentadas no quadro e no grafico a seguir.' 2

Quadro 4
Resumo das caracteristicas dos dois perfis de emissao
Debéntures de projetos Debéntures corporativas
23 emissoes realizadas X 19 emissoes realizadas
RS 5,8 bilhoes emitidos X RS 7,3 bilhoes emitidos
(Continua)

' E importante ressaltar que a emissdo de Salus foi considerada como crédito
estruturado, ndo se enquadrando em nenhum dos dois perfis descritos.

12 Cumpre reforgar que, embora os titulos de Autoban, ALL Malha Norte,
Rodonorte, Viaoeste, Ecovias, Intervias, SP Vias e ViaLagos tenham sido emi-
tidos por empresas que operam um Unico complexo rodoviario (ou ferroviario),
as caracteristicas de cronograma de amortizagdo, garantias, covenants, prazos,
ratings e spreads definem perfil corporativo para essas emissoes.
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(Continuagdo)

Debéntures de projetos Debéntures corporativas

Prazo médio de 12,7 anos X Prazo médio de 6,7 anos

Principais emissores:
Rodovias do Tieté, Santo Antonio, X
Ferreira Gomes, CART

Principais emissores: Vale,
Autoban, Ecovias, MRS

Média de spread:* 1,87% X Média de spread: 0,04%

Fonte: Elaboragio propria, com base em dados da Anbima (2015?a).

* Deve-se ressaltar que a média ponderada (por volume) de spread ¢ uma medida de
uso meramente ilustrativa, de utilidade pratica limitada pela variedade de durations e
ratings que compdem a amostra. O parametro mais adequado seria curva de spreads
(de acordo com ratings e durations). No entanto, a limitag8o da amostra impossibilita
essa construcao.

Grafico 3
Comparativo dos ratings dos dois perfis de emissao

Debéntures de projetos Debéntures corporativas
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em relatdrios e press-releases de relatorios
de rating.

Tais estatisticas mostram que, no contexto das debéntures enqua-
dradas no artigo 2° da lei, as debéntures de projeto representa-
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ram a maior parte das emissoes em quantidade (23, em relacio
as 19 emissées corporativas), indicando que o beneficio tribu-
tario, juntamente com outras caracteristicas dessas emissoes'
aparentemente despertaram a atencao dos investidores, crian-
do condi¢des de atratividade que estdo viabilizando a coloca-
cdo dessas ofertas no mercado. Mesmo com prazos maiores, ris-
cos especificos de projeto e restrigdes de liquidez (especialmente
no caso de ofertas com esforcos restritos), as ofertas publicas de
debéntures de projeto claramente ganharam espago no mercado de
capitais, passando a ganhar relevancia entre as emissoes domésticas
de debéntures simples.

No entanto, a relevancia que as debéntures de infraestrutura
passaram a ter no financiamento de projetos variou visivelmente
entre os setores beneficiados pela lei. Isso sera melhor analisado
na se¢do a seguir.

Insercao setorial

Ainda que seja possivel tragar diagnostico generalista sobre os gar-
galos para a emissdo de debéntures de infraestrutura, associando
0s supostos baixos volumes de emissdo com fatores como as altas
taxas de juros, o ambiente macroecondomico desafiador, a falta de
projetos ou a lentidao nos ministérios, exame detalhado sugere que
as razoes que explicam os altos ou baixos volumes e quantidades
de emissao sdo diferentes para cada setor. O Quadro 5 apresen-
ta um panorama de estatisticas relacionadas aos principais setores
previstos na lei.

13 Qutra importante caracteristica que contribuiu para viabilizar essas emissdes
foi o compartilhamento de garantias com o financiamento do BNDES, junta-
mente com o cross-default. Ambos os fatores aumentam a seguranga do inves-
timento nesses titulos.

Cinco anos de debéntures de infraestrutura: 137
uma avaliacdo de efetividade do instrumento



Quadros

Insercao setorial das debéntures de infraestrutura -

setembro/2015*
Rodovias [ 1Y Linhas de transmissao “E
13 emissoes 7 emissoes

RS 4,7 bilhdes emitidos
9 portarias para novas emissoes
21dias para obtencao de portaria

R$ 806 milhdes emitidos
7 portarias para novas emissoes
54 dias para obtencao de portaria

Usinas hidrelétricas %
5 emissoes -
R$ 1,6 bilhdao emitido

5 portarias para novas emissoes

69 dias para obtencao de portaria

Ferrovias =
5 emissoes

RS 3,3 bilhdes emitidos

o portaria para nova emissao

30 dias para obtencao de portaria

3 emissoes

R$ 900 milhdes emitidos

o portaria para nova emissao

138 dias para obtencao de portaria

Aeroportos ,_)_

Parques edlicos »;\
4 emissoes

R$ 335 milhdes emitidos

35 portarias para novas emissoes
129 dias para obtencao de portaria

Mobilidade @

1emissao

R$ 300 milhdes emitidos

2 portarias para novas emissoes
52 dias para obtencao de portaria

N
Y

Portos -
1emissao

R$ 320 milhoes emitidos

1portaria para nova emissao

324 dias para obtencdo de portaria

1emissao

R$ 190 milhdes emitidos

1portaria para nova emissao

228 dias para obtencao de portaria

Saneamento 5:

Telecomunicacées ((I))

0 emissao

R$ o emitido

4 portarias para novas emissoes
96 dias para obtencao de portaria

Fonte: Elaboragao propria, com base em Anbima (2015?a; 2015b) e consultas
realizadas a ministérios por meio de seus respectivos servigos de informagdo ao

cidaddo (SIC). Design dos icones: Freepik.

4 Como proxy para operagdes de financiamento de longo prazo, utilizou-se a
base de operagdes disponivel no site BNDES Transparente. Foram consideradas
somente operacdes que faziam mengdes diretas a implementacdo de projetos
nos respectivos setores, ou seja, operagdes com o objetivo de financiar “planos
trienais de investimento” ndo foram consideradas, por exemplo. Também nao
foram contabilizadas operagdes com estados e municipios € com prazos totais
inferiores a cinco anos. Especificamente no setor de saneamento, foram levan-
tadas as operacdes com empresas privadas, tanto no portal BNDES Transparen-
te como no Programa Saneamento para Todos do portal de acompanhamento de
obras da Caixa Econdmica Federal (CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 201-?).
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Para avaliar a inser¢ao setorial das debéntures de infraestrutura,
as estatisticas de quantidade e volume de emissdes por setor foram
comparadas a quantidade de empresas e projetos que efetivamen-
te buscaram financiamento de longo prazo desde a publicacdo da
Medida Proviséria 517/2010 até o momento de consulta das bases
de dados disponiveis.”> Em outras palavras, se o Brasil tivesse con-
tado somente com um projeto de investimento em aeroportos no
periodo, por exemplo, a realizagdo de uma emissdo poderia indicar
que o instrumento criado pelo governo foi adequadamente utiliza-
do nesse setor. Por outro lado, somente uma emissao de debéntures
entre dez projetos de aeroportos que (hipoteticamente) buscaram
financiamento de longo prazo no periodo indicaria baixa inser¢do
do instrumento no setor. Além disso, mesmo que determinado setor
ainda nao tenha utilizado o instrumento, é possivel que ele esteja
planejando usa-lo no curto prazo; para entender se isso esta aconte-
cendo, foram avaliadas as portarias autorizativas ja emitidas pelos
ministérios que ainda ndo geraram emissoes.

Por meio da analise inicial das estatisticas apresentadas no
Quadro 5, pode-se dizer que a utilizacdo das debéntures de infra-
estrutura variou consideravelmente entre os setores definidos
como prioritarios no Decreto 7.603, de 9 de novembro de 2011,
podendo-se fazer os seguintes destaques, entre os setores que apre-
sentam boa utilizacdo do instrumento:

* O setor de rodovias dominou amplamente a utilizagdo
do instrumento com 13 emissdes, perfazendo um total de
R$ 4,7 bilhdes. As ofertas foram dominadas por emissdes
de perfil corporativo, que utilizaram o mercado de capitais
como uma das principais fontes de recursos para seus proje-
tos de investimento, no lugar de usa-las somente como alter-
nativa complementar de funding dos investimentos.

15 A ultima consulta ocorreu em agosto de 2015.
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O sector de energia elétrica ja incorporou as debéntures
de infraestrutura. As linhas de transmissdo totalizaram
R$ 806 milhdes em emissdes de titulos incentivados. Foram
sete ofertas realizadas, sendo seis delas emissdes originadas
a partir de projetos financiados pelo BNDES, além de exis-
tirem sete outros projetos j4 com autorizagdes para emitir
debéntures. As usinas hidrelétricas, por sua vez, totaliza-
ram R$ 1,6 bilhdes em cinco emissdes. Dos 11 projetos que
obtiveram financiamento de longo prazo ao longo do perio-
do, quatro deles ja emitiram e cinco outros ja t€ém autoriza-
¢do para emitir debéntures de infraestrutura. Tais nimeros
sugerem boa penetragdo do instrumento em projetos do
setor elétrico.

As emissoes de ferrovias foram realizadas pelas holdings das
grandes empresas do setor. Das sete grandes empresas que ob-
tiveram financiamento de longo prazo para financiar seus pro-
jetos, quatro delas emitiram R$ 3,3 bilhdes em debéntures, em
cinco emissdes, refletindo boa utilizagao do instrumento pelos
principais players do setor. Vale ressaltar a representatividade
das emissdes da Vale S.A., que corresponderam a 71% do vo-
lume emitido pelo setor.

Dos quatro aeroportos que obtiveram financiamento de lon-
go prazo ao longo do periodo, dois deles emitiram debéntures,
em valor total de R$ 900 milhdes, significando, a despeito do
numero limitado de projetos, razoavel inser¢do do instrumento
como fonte complementar de funding.

Embora tenha realizado somente quatro emissoes, o setor
eodlico ¢ o que mais detém portarias autorizativas, represen-
tando alto potencial para emissdes no curto ¢ no médio pra-
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zo. Foram encontrados 35 projetos' com autorizagdo para
emissdo, em comparagdo aos 43 projetos que obtiveram fi-
nanciamentos de longo prazo no periodo. Isso significa que
o setor, de forma geral, ja inseriu as debéntures como fonte
complementar de financiamento, ainda que isso nao tenha se
traduzido em altos volumes e quantidades de emissao.

Mais importante que analisar os setores que ja inseriram o instru-

mento em seus planos de financiamento ¢ avaliar os que ainda ndo

o fizeram, e as possiveis razdes para isso. Nesse sentido, pode-se

inferir, do Quadro 5, que:

A razao que provocou baixos volume e quantidade de emissoes
no setor de mobilidade urbana nio parece estar relacionada ao
instrumento; de acordo com os dados levantados, na pratica, o
setor contou com poucos projetos que buscaram financiamento
de longo prazo e puderam eventualmente emitir debéntures
para complementar o funding do projeto. De acordo com o le-
vantamento realizado, dois projetos obtiveram financiamento
de longo prazo desde a existéncia da lei: Supervia e VLT Ca-
rioca. Enquanto o primeiro foi responsavel pelos R$ 300 mi-
Ihdes emitidos do setor, o segundo ja tem portaria autorizativa.

De forma similar, com somente uma emissao realizada e uma
portaria autorizativa ja publicada, as emissoes do setor de
portos ainda se encontram em estdgio inicial. De acordo com
estimativas do BNDES, o setor investiu, em média, somente
R$ 3 bilhdes por ano no periodo entre 2011 e 2014, indican-
do que a principal razdo que pode explicar a falta de emis-

16 Especificamente no caso do setor edlico, tanto as operagdes de financiamento
como as portarias foram agrupadas em seus respectivos projetos. Nesse setor,
os parques sdo tipicamente divididos em mais de uma SPE, essencialmente por
razoes tributarias.

Cinco anos de debéntures de infraestrutura: 141
uma avaliacdo de efetividade do instrumento



soes de debéntures incentivadas é simplesmente a falta de
investimentos no setor. Note-se que, apesar de o tempo médio
de obtencdo das portarias autorizativas ter sido elevado, de
aproximadamente 11 meses, isso foi altamente afetado pela
demora no processo da portaria autorizativa para a emissao
de Salus, processo que levou vinte meses para sua conclusao.

* Uma das situagdes mais criticas em relacdo as emissoes de
debéntures de infraestrutura acontece no setor de saneamen-
to. Apesar de o setor ter contado com R$ 10 bilhGes de inves-
timento por ano nos ultimos quatro anos,”’ e o levantamento
ter encontrado nele quantidade e volume relevantes de ope-
ra¢des de financiamento no periodo analisado,'® o setor rea-
lizou somente uma emissdo incentivada (Saneatins), no valor
de R$ 190 milhdes. Entre as razdes que poderiam explicar o
atraso do setor em sua inser¢cao no mercado de debéntures de
infraestrutura, pode-se citar: (i) oferta relevante de funding
de baixo custo por parte de bancos publicos; (ii) burocracia
excessiva por parte do Ministério das Cidades na aprovagio
das portarias autorizativas;!’ (iii) veda¢do do Ministério das
Cidades ao uso dos recursos captados para o financiamento da
outorga; e (iv) parte das empresas apresenta porte e perfil de
risco incompativel com a disposi¢do de investidores privados
para investimentos no setor. No entanto, ¢ importante ressaltar

17 Média dos investimentos no periodo entre 2010 (exclusive) e 2014 (inclusive), de
acordo com levantamento feito pelo BNDES.

18 Foram encontradas 194 operagdes de financiamento realizadas no Ambito do
Programa Saneamento para Todos da Caixa Econdmica Federal, totalizando
R$ 13,5 bilhdes. O BNDES respondeu por R$ 5,835 bilhdes financiados em
36 operagdes (CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 201-?).

1 O tempo médio de aprovagdo das portarias no Ministério das Cidades foi de
7,6 meses, consideravelmente superior ao tempo médio de aprovagio de porta-
rias nos demais ministérios, que foi de 3,4 meses.
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que diversas empresas do setor realizaram emissdes ndo in-
centivadas ao longo do periodo,” o que significa que ao menos
parte delas possui perfil de risco aceitavel pelo mercado.

* O levantamento encontrou 11 operagdes de financiamento de
longo prazo no setor de telecomunicagdes, além de quatro
portarias autorizativas para emissdes futuras. Além disso, o
setor investiu, em média, R$ 30 bilhdes por ano, considerando
os anos realizados de 2013 e 2014 e o projetado para 2015.%
No entanto, o setor de telecomunicacdes ainda ndo inseriu as
debéntures incentivadas como instrumento complementar de
financiamento a seus projetos, ndo apresentando nenhuma
emissdo realizada até o momento. Diferentemente do setor de
saneamento, ndo foi possivel identificar gargalos para emis-
soes no setor; na verdade, a falta de ofertas parece ser sim-
plesmente resultado da opgao do setor (dominado por poucas
grandes empresas) de se financiar com fontes alternativas de
recursos, como emissoes de agdes, geragdo de caixa operacio-
nal e mesmo captagdes no exterior. Assim como em todos o0s
setores, o perfil de risco (elevado) de empresas pode também
dificultar a emissdo de titulos de mercado.

Em resumo, os nlimeros levantados indicam que, além das razdes
genéricas que inibem a realizagdo de maiores volumes de emissdo
de debéntures de infraestrutura, os titulos incentivados apresen-
taram insercio variada entre os setores beneficiados pela lei.

20 Foram encontradas emissdes da Distribuidora de Aguas Camagari, Aguas Gua-
riroba, Cab Ambiental, Cedae, Sabesp, Sanepar, Copasa, Prolagos, Saneamento
de Goias, no volume total de R$ 3,570 bilhdes. Nesse levantamento, foi utili-
zada a classificagdo de ramo de atividade (saneamento) do banco de dados da
Anbima, bem como foram consideradas somente emissdes ocorridas entre 2011
e 2015, com prazos superiores a 48 meses.

2l Informagdes obtidas no site do Sindicato Nacional das Empresas de Telefonia e
Servigo Mével Celular e Pessoal.
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Tal indicio sugere que, paralelamente a melhoria no cenario ge-
ral que impacta as emissoes de mercado como um todo, a com-
preensio e a resolucio das particularidades e gargalos setoriais
pode ajudar a alavancar setores que ainda se encontram defasa-
dos, aumentando a efetividade do artificio criado pelo governo.

A analise da distribuicdo setorial das emissoes ¢ adequadamen-
te complementada pela verificagdo da participacdo das debéntures
entre as fontes de recursos de projetos de infraestrutura, melhor
explicada a seguir.

Participacao no funding

Complementando a andlise setorial, este artigo também examinou
a insercdo das debéntures, a partir de edigdo da Medida Provisoria
517/2010, entre as fontes de recursos nos projetos que buscam fi-
nanciamento no BNDES. Em outras palavras, para melhor entender
a utilizacdo do artificio criado pelo governo, o artigo avaliou ndo
somente o simples fato de a empresa ou o setor ter emitido debén-
tures, mas também a relevancia das debéntures entre as fontes de
recursos dos projetos. Para fazer isso, as informagdes de investi-
mento total em cada uma das emissdes realizadas foram levantadas
nos documentos de emissao € em outras fontes publicas para, pos-
teriormente, compara-las ao volume emitido, e, por fim, avaliar a
participacao que esses titulos estdo tendo entre as demais fontes de
recursos dos projetos.

Dessa forma, analisando os projetos que ja realizaram emissoes de
debéntures de infraestrutura até o momento, a participagao dessa fon-
te de recursos nas necessidades financeiras do projeto é apresentada
no Grafico 4. Seguindo a caracterizagdo das debéntures de infraes-
trutura apresentada acima, a analise buscou obter visao separada das
debéntures de projetos e das debéntures corporativas.
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Grafico 4

Participacao da emissao incentivada nas necessidades
financeiras do projeto — setembro/2015*
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Fonte: Elaboragéo propria, com base em dados de prospectos e escrituras de emissao de

debéntures, relatrios de rating, contratos de concessdo e demonstrativos financeiros.

22 As emissdes de ALL Malha Norte, VLI Multimodal e Saneatins ndo apresenta-

ram as informagoes.
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Analisando o Grafico 4, trés pontos merecem ser ressaltados:

* O grafico mostra distingdo clara entre as debéntures de proje-

tos e as debéntures corporativas no que tange a participagdo

dos recursos das debéntures incentivadas no financiamento de

projetos. As debéntures de projetos, com mediana de 11,10%,

apresentam participacao no funding consideravelmente infe-

rior as debéntures corporativas, que obtiveram mediana de

participacao de 39,87%.%

* No caso das emissdes de projetos, a participacao de 11,10% no

funding indica que essas emissées incentivadas tiveram, de
forma geral, papel complementar no financiamento. Os nu-

meros sugerem que projetos de investimento estruturados na

modalidade project finance ainda se amparam majoritariamen-

te em outras fontes de recursos, seja capital proprio, seja finan-

ciamento bancario (incluindo os recursos de bancos publicos).

*  Com mediana de 39,87% de participacdo entre as fontes de re-

cursos dos projetos de investimento, as emissoes corporativas

alavancam sua estabilidade financeira e operacional para emi-

tir os titulos incentivados em volumes maiores, representando

boa parcela dos recursos que sdo usados para financiar seus

empreendimentos.

Analisando especificamente os projetos financiados por meio

de project finance, embora em analise inicial possa intuir-se que,

nesses casos, as emissdes de debéntures incentivadas ja realiza-

das no cenario nacional tém tido baixa participagdo entre as fon-

tes de recursos, comparagio com a pratica internacional sugere

que o papel complementar que esses titulos apresentam no ce-

nario doméstico parece ser consistente com o cenario mundial.

146

2 Foi utilizada a mediana como métrica, em vez da média, para minimizar o efeito

dos outliers da amostra.
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A Tabela 1 apresenta as informagdes de fontes de financiamento

em projetos estruturados globalmente por meio de project finance.

Tabela1
Participacao estimada das fontes de recursos em

investimentos financiados por project finance no mundo

(em USS$ bilhoes)
Ao mentos 3Pl T Debentures outras g5l
totais  PTOPTIO - cirio de projetos fontes Capex
2013  415,0 124,5 204,0 49,3 37,2 1,9%
2012 395,3 18,6 198,7 241 53,9 6,1%
2011 3913 17,4 213,5 22,3 38,1 5,7%
2010 382, 14,6 208,2 19,8 39,5 5,2%
2009 2494 748 139,2 8.3 27, 33%
2008 409,0 122,7 250,6 1,9 23,8 2,9%
2007 384,5 115,4 220,0 26,8 22,3 7,0%
2006 3276 98,3 180,6 28,7 20,0 8,8%
2005 267, 80,1 140,3 26,7 20,0 10,0%
2004 234, 70,2 16,4 28,7 18,8 12,3%
2003 172,2 51,6 69,6 32,2 18,8 18,7%
2002 135,4 40,6 62,2 13,8 18,8 10,2%
2001 217,6 65,3 108,5 25,0 18,8 1,5%
2000 213,4 64,0 10,9 20,8 17,7 9,7%
1999 155,7 46,7 72,4 20,0 16,6 12,8%
1998 125,2 37,5 56,7 10,0 21,0 8,0%
1997 138,6 41,6 67,4 7.5 22,1 5,4%
(Continua)
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(Continuagdo)

Investi- . Financia- . Debéntures
Capital Debéntures Outras .

Ano mentos réprTio mento de proietos fontes de projetos/

totais PO bancario prol Capex
1996 95,2 28,6 42,8 4,9 18,9 51%
1995 63,9 19,2 23,3 3,8 17,6 59%
1994 1,4 12,4 13,7 4,0 1,3 9,7%
Total 4.814,0 1.4441 2.499,0 388,6 482,3
Média 8,5%

Fonte: Traduzido pelo autor a partir de Esty, Chavich e Sesia (2014, p. 20).

Embora a limitagdo da comparagdo dos percentuais de participa-
cao das debéntures de projeto impossibilite afirmar definitivamen-
te (os dados mundiais consideram tanto os projetos que emitiram
como 0s que ndo emitiram), os dados sugerem que as debéntures
de projeto, quando emitidas, parecem possuir papel semelhante ao
exercido no cendrio mundial; um papel de complementariedade, e
ndo preponderancia, entre as fontes de recursos dos empreendimen-
tos de infraestrutura. Tal fendmeno ndo acontece por mera coin-
cidéncia; no cenario mundial, assim como no doméstico, a menor
participacdo das debéntures entre as fontes de divida do projeto, em
relacdo especialmente ao financiamento bancario, € explicada, entre
outros fatores, pelas seguintes razdes (LINS, 2015):

* Devido a pulverizacao e as diferentes naturezas dos investido-
res, debéntures de projetos trazem consigo mais dificuldade de
renegociacao dos termos da divida em caso de estresse finan-
ceiro do projeto.

*  Termos de contratos de financiamento podem permanecer pri-
vados, enquanto escrituras de ofertas publicas de debéntures
ficam necessariamente disponiveis ao publico.
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* Recursos bancarios podem ser sacados & medida que sao ne-
cessarios para a implementagdo do projeto, enquanto os recur-
sos de debéntures sdo sacados geralmente de uma sé vez.

* Emissoes de debéntures apresentam tipicamente maiores cus-
tos de transacdo em relagdo ao financiamento bancario.

* Bancos tém maior aceitag@o a possibilidade de pré-pagamen-
to da divida, enquanto investidores geralmente ndo gostam
dessas clausulas.

Por isso, seja por razoes empiricas, seja pelos fundamentos do
instrumento, néio é razoavel esperar que as debéntures ocupem,
em algum momento, parcela preponderante no financiamento
de projetos de infraestrutura; tal papel de lideran¢a no monito-
ramento e governanca, no que tange aos credores do projeto, é
e continuara sendo exercido pelos bancos, publicos ou privados.
Por isso, nao se deve esperar, a0 menos no curto prazo, movi-
mento de substituicio total do papel dos bancos, em especial do
BNDES, por titulos de mercado de capitais. Esses continuario
tendo funcio de complementacio nos recursos do projeto, ainda
que possivelmente em parcela maior.

A secdo a seguir discutira o efeito que essa politica publica teve
na atrag@o de investidores para o financiamento de projetos de in-
fraestrutura.

Atracao de investidores

Um dos principais objetivos na concepcao da Lei 12.431/2011 consis-
tiu na atragdo de capital privado para o financiamento de projetos de
infraestrutura, buscando fontes de recursos que pudessem ajudar na
reducdo da dependéncia que esses projetos t€ém dos recursos dos ban-
cos publicos, em especial do BNDES. Especificamente, a lei mirou
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os investidores pessoas fisicas e estrangeiros, que passaram a contar
com isenc¢do total de imposto de renda em aplicagOes nesses titulos.

Historicamente, o investidor estrangeiro que buscou exposi¢do a
titulos brasileiros ndo participou do mercado doméstico de titulos
privados de renda fixa, focando sua atuagdo em agdes, titulos pi-
blicos federais e bonds de empresas brasileiras emitidos no exterior
(ANBIMA, 2014). As pessoas fisicas, de forma semelhante, até o
momento atual, ndo tém participagdo direta relevante no mercado
doméstico de debéntures, conforme é apresentado no Grafico 5.2

Graficos
Participacao de investidores em ofertas publicas de
debéntures simples - julho/2015

0,90% 2,2% 3,5% 2,9%

2012 2013 2014 2015*
M Investidores institucionais, intermediarios e instituicoes ligadas a oferta
H Investidores estrangeiros Pessoas fisicas

Fonte: Elaboragéo propria, a partir de dados fornecidos pela Anbima.
* Considera somente dados do primeiro semestre de 2015.

Porém, a concessdo do beneficio tributario para as pessoas fisicas
nas debéntures de infraestrutura claramente foi efetiva na atragdo

24 A participagéo das pessoas fisicas também pode ocorrer de forma indireta, por meio
de fundos de investimento. Essa informag&o ndo esta apresentada nos graficos.
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desses investidores para esse mercado, conforme pode ser percebido
pela visualiza¢do do Grafico 6.

Grafico 6
Participacao de investidores em ofertas de debéntures de
infraestrutura - julho/2015

17,87%

32,39%

2012 2013 2014 2015*

I Investidores institucionais, intermediarios e instituicoes ligadas a oferta
M Investidores estrangeiros Pessoas fisicas

Fonte: Elaboragdo propria, com base em Ministério da Fazenda (2015a).
* Considera somente dados do primeiro semestre de 2015.

O grafico mostra que as pessoas fisicas tiveram participacao
relevante na subscricio dos titulos incentivados, adquirindo
RS 5,032 bilhdes (42%) dos RS 11,8 bilhdes emitidos até junho
de 2015 (MINISTERIO DA FAZENDA, 2015a). Porém, apesar
do consideravel sucesso na atracio dos investidores pessoas fi-
sicas, a isencdo tributaria criada pelo governo aparentemen-
te ainda nao foi efetiva para trazer poupanca externa para o
financiamento de projetos de infraestrutura; segundo dados
da Secretaria de Acompanhamento Econdémico, o investidor
estrangeiro contribuiu somente com R$ 220 milhdes, ou 1,89%
do volume dessas ofertas.
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Diante desse diagnoéstico e da importancia atribuida pelo governo

a atragdo desse publico para o fortalecimento da estrutura de funding

dos investimentos em infraestrutura, cabe analisar os possiveis fato-

res que poderiam explicar a baixa participagdo de investidores estran-

geiros nesse mercado. Tais fatores sdo descritos a seguir:

152

Condi¢oes macroeconomicas do pais e risco cambial. Em
primeiro lugar, ¢ possivel atribuir a baixa participacdo des-
ses investidores nas debéntures de infraestrutura a piora nas
condi¢gdes macroecondmicas do pais, as quais, entre outras
consequéncias, podem afetar negativamente o valor da moeda
brasileira e a performance de investimentos em ativos brasi-
leiros denominados em reais. E importante ressaltar, no en-
tanto, que tal explicagdo, isoladamente, ndo é consistente com
a relevancia que os investidores estrangeiros ainda tém como
detentores de titulos publicos federais brasileiros; segundo o
relatério de divida publica federal de junho de 2015 (TESOU-
RO NACIONAL, 2015), 20% desses titulos, que hoje totalizam
estoque de R$ 2,6 trilhdes, sdo detidos por investidores nao
residentes, sendo que 30% da carteira desses investidores &
voltada para titulos com vencimentos superiores a cinco anos.

Risco politico e regulatorio. Altamente regulados pelo gover-
no e com prazos de concessao ou autorizagdo mais longos que
os ciclos politicos, projetos de infraestrutura que emitem os ti-
tulos incentivados sofrem com possiveis demoras na obtengao
de licengas ambientais, mudangas na regulamentacao do setor,
modificagdes em aliquotas de impostos e tarifas pertinentes e
alteracdes em regras de renovacao de concessao. Com o poten-
cial de influenciar negativamente a performance dos projetos,
com impactos diretos nas receitas, nos custos de construgio ou
de operacao (WORLD ECONOMIC FORUM, 2015), a possi-
vel percepcdo de instabilidade no ambiente politico e regula-

Revista do BNDES 44, dezembro 2015



torio pode ser um dos fatores inibidores de atragdo de capital
estrangeiro para as debéntures de infraestrutura.

¢ Riscos de construgao. Outro fator apontado é a suposta aversao
desses investidores aos riscos de construgdo inerentes a esses
projetos. No entanto, se esse fator fosse de fato preponderante
para os investimentos nos titulos brasileiros, seria possivel ob-
servar participacdo maior desses investidores, tanto nas ofertas
de debéntures corporativas como nas emissoes de projetos ja re-
alizadas, que, de forma geral, contaram com garantias corpora-
tivas ou bancarias até a finaliza¢do da construcdo, ¢ até mesmo
até o completion financeiro, essencialmente eliminando esse
risco para os debenturistas.

¢ Restricdes operacionais. Para que esses investidores possam
investir nos titulos de infraestrutura, ¢ necessario que suas em-
presas de investimento tenham certa infraestrutura operacional.
Isso inclui equipes de analise que possam investigar ¢ apresentar
os riscos especificos desses investimentos para seus tomadores
de decisao, sistemas de informagdo que auxiliem os processos
de analise, investimento e desinvestimento e infraestrutura de
back-office que permita a liquidacdo sem falhas das operacdes.
O desenvolvimento de tal infraestrutura requer recursos, e ¢
possivel que investidores estrangeiros considerem que os be-
neficios de investimento nas debéntures de projetos de infraes-
trutura brasileiros ndo compensem os custos necessarios para a
construcgdo de tal infraestrutura de investimento.

* Porte e liquidez. As caracteristicas intrinsecas de porte e li-
quidez de algumas das ofertas de debéntures de infraestrutura
podem inibir a participacdo de investidores estrangeiros. Por
um lado, alguns investidores apresentam requisito de “tiquete
minimo de investimento” em valores considerados elevados,
para que esses possam justificar suas alocagdes internas de
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recursos na analise de uma oferta. Considerando que 22 das
39 ofertas tiveram porte inferior a R$ 300 milhdes, tal tiquete
minimo poderia representar participacao elevada nessas ofertas,
dificultando eventual saida do investimento. Da mesma forma, a
participagdo desses investidores pode estar condicionada a pre-
senca de liquidez minima em mercado secundario, requisito que

somente uma parcela das emissdes consegue cumprir.

e Juros das debéntures. Conforme ja apresentado, a alta de-
manda de investidores domésticos, essencialmente pessoas
fisicas, possibilitou que as emissdes de debéntures de infra-
estrutura ocorressem em patamares de juros atrativos para os
emissores. Com os investidores estrangeiros exigindo remu-
neragdes superiores aos investidores domésticos, geradas pela
precificagdo de riscos adicionais, como o risco cambial (espe-
cialmente para os investidores que ainda ndo tém posi¢cdes em
titulos brasileiros), os proprios emissores ndo se sentem impe-
lidos a assumir os relevantes custos de distribuicdo no exte-
rior, que incluem principalmente traducdo dos documentos da
oferta, contratagdo de escritorios de advocacia internacionais,
taxas de registro e custos de road-show. Acredita-se que, no
momento que a demanda doméstica pelos titulos de infraestru-
tura arrefecer, os juros dessas debéntures serdo ajustados, para
que possam atrair os demais colchdes de poupanga; quando
esse momento chegar, os emissores terdo de levar suas ofertas
para o exterior, e 0s estrangeiros passarao a ter papel mais re-

levante nesse mercado.?

% Cumpre ressaltar que os investidores estrangeiros também tém beneficio tribu-
tario em aplicagdes nos titulos publicos federais, o que torna ainda mais impor-
tante a existéncia de prémios de remuneragdo nas debéntures que compensem o
risco adicional assumido.
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Liquidez

Um dos elementos centrais na concepcao da Lei 12.431/2011 foi a
busca pelo desenvolvimento do mercado secundario dos titulos in-
centivados, visto como fundamental para permitir o eventual desin-
vestimento das debéntures adquiridas pelos investidores privados.
Para fomentar esse aspecto, a lei definiu que essas debéntures, para
obterem o beneficio tributario, precisariam apresentar algumas ca-
racteristicas, entre as quais deve-se citar: (i) ser objeto de oferta
publica; (ii) ter remuneragdo baseada em taxa de juros prefixada,
vinculada ao indice de precos ou a taxa referencial; (iii) ter prazo
médio ponderado superior a quatro anos; (iv) ter vedag@o a recom-
pra dos titulos por parte do emissor nos primeiros dois anos; e (v)
ter vedagdo a liquidagao antecipada do titulo por meio de resgate ou
pré-pagamento.?® Tais caracteristicas foram estabelecidas por acre-
ditar-se, no momento da elaboracdo da lei, que gerariam impacto
positivo na negociabilidade desses titulos e reduziriam o risco de
liquidez®’ nestes investimentos, visto como entrave para a atragao
de poupanga privada para o financiamento de mercado de capitais
em projetos de infraestrutura.

Dada a importancia desse aspecto, o estudo verificou como se
comportou a liquidez dos titulos incentivados em relacdo aos titu-
los que ndo oferecem o beneficio fiscal. Entende-se que a liquidez
de um titulo estéd relacionada ndo somente ao volume de negodcios
no mercado secundario, mas também ao nimero de operagdes e ao
namero de dias com negocios realizados. Ou seja, ndo basta que um
ativo tenha registrado altos volumes de negociagdo, se esse volume

26 Salvo na forma a ser regulamentada pelo Conselho Monetario Nacional.

27O conceito de risco de liquidez utilizado neste artigo € a inviabilidade de com-
prar ou vender um titulo de forma suficientemente rapida para prevenir ou mi-
nimizar uma perda, devido a falta de negociabilidade.
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foi concentrado em poucos negocios ou poucos dias de pregdo. Tra-
ta-se, em outras palavras, de um critério minimo de pulverizacao;
investidores, de forma geral, ao subscreverem as debéntures, preci-
sam saber que a execucao do desinvestimento ndo estara restrita a
seletas janelas de liquidez.

No entanto, o mercado doméstico de debéntures simples nao tem
uma metodologia estabelecida de calculo de indice de liquidez. En-
tretanto, com base em informacdes do sistema Reune, a Anbima di-
vulga relatorio mensal com indicadores de liquidez das debéntures.
O Quadro 6 apresenta as informagdes relacionadas ao més de julho
de 2015, com as debéntures incentivadas marcadas em negrito.

Quadro 6
Dez ativos com maiores volumes negociados (em R$ milhoes),
numero de operacoes e dias com negocios

Ativos Volume Ativos opI::atci;ges Ativos Teagsécc(i::
CIELg 317 RDVTT 636 RDVTN 22
TAEE23 155,5 RDNT14 325 RDNT14 22
TFBR14 12,9 SPVIi2 293 SPVIi2 22
PCARA1 100,3 ECOV22 140 ECOV22 22
CBAN™M 96,6 RNEP1 15 RNEPM 22
CBAN21 84,4 SAIPT 96 SAIPT 22
RDVTI 75,3 MRSL17 88 CART22 22
ELSPAS 60,8 CART12 84 MRSL17 21
VTCMi5 59,4 ODTR1M 82 ODTR1 21
BRML12 58,3 AGRU31 8o CART12 19
ECCR32 55,2 CART22 78 AGRU12 19
(Continua)
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(Continuagdo)

Ativos Volume Ativos op::aiges Ativos 2125;3:,:
ODTRn1 45,8 FGEN13 69 NRTBm 19
RDNT14 45,7 AGRU12 64 FGEN13 16
CEAR23 43,7 ANHB15 63 ANHB15 16
IPPT12 42,4 NRTB1 60 VALE48 16

Fonte: Anbima (2015a)

Percebe-se que, no més de julho de 2015, os titulos incentivados
dominaram a lista dos 15 ativos com maior numero de operacdes ¢
maior numero de dias com negdcios. Por outro lado, as debéntures
ndo incentivadas tiveram maior presenca entre os 15 ativos com os

maiores volumes negociados nesse periodo.

Buscando ponderar os trés critérios, foi aplicada a metodologia
do indice de negociabilidade da Bovespa® na série historica men-
sal desses trés indicadores, fornecidas pela Anbima para o perio-
do entre julho de 2013 ¢ julho de 2015. Apds realizar esse calculo,
analisou-se a carteira composta pelos dez ativos com os maiores
indices de negociabilidade, por periodo. A composicao dessa car-
teira é apresentada no Quadro 7, com destaque grafico nos titulos

incentivados.

2 A metodologia esta disponivel em BM&F Bovespa (2013). Trata-se essencial-

. ~ . L, 3 . ~2 . , .
mente da aplicagdo da seguinte formula: ;v = L ; (g) 2, em que: IN= indice
de negociabilidade, ni = nimero de nego6cios com o titulo i, N = nimero total de
negdcios, vi = volume financeiro de negdcios com o titulo i, V = volume finan-
ceiro total, pi = nimero de pregdes e P = niimero total de pregdes.
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Pode-se perceber que, a partir de abril de 2014, as debéntures
incentivadas passaram a dominar a lista dos dez ativos de maior
liquidez.?”’ Destaca-se o desempenho das debéntures da concessio-
naria Rodovias do Tieté, sendo ativo de maior liquidez durante todo
o periodo analisado. Portanto, a andlise sugere que existem evi-
déncias de efetividade da Lei 12.431/2011 na criacao de liquidez
para os titulos que obtém seu incentivo.

O ultimo aspecto analisado focara no desenvolvimento dos fun-
dos incentivados, considerado importante mecanismo para canali-
zar a poupancga de pessoas fisicas para o financiamento de projetos,
via mercado de capitais.

Fundos incentivados

Reconhecendo a importancia dos fundos de investimento na atrag@o
dos investidores de varejo para o financiamento de projetos de infraes-
trutura, 0 governo estabeleceu, por meio do artigo 3° da Lei 12.431/2011,
que cotas de fundos que apresentam 85%?° de seu patrimoénio investido
em debéntures de infraestrutura também tém o mesmo beneficio tribu-
tario definido para os referidos titulos incentivados. Essa disposi¢ao na
lei deixa clara a inteng@o do governo de fomentar a cadeia de fundos de
investimento como mecanismo adicional de canalizacao de poupanca
privada para os projetos de investimento do setor.

» E importante ressaltar que ndo fez parte do escopo deste artigo realizar anali-
se aprofundada dos fatores que contribuiram para as mudangas na composi¢ao
da carteira ao longo desses meses. Entre os fatores que podem ter influenciado,
destaca-se o0 aumento no niimero de titulos incentivados emitidos e disponiveis
para negociagdo em mercado secundario, a maior presenga de market-makers no
mercado de debéntures incentivadas e o movimento de elevagao na taxa de juros
real, que pode ter gerado mais necessidade de giro nas carteiras dos investidores.

3 Este percentual pode ser de 67% nos primeiros dois anos.
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Utilizando levantamento realizado pela Secretaria de Acompa-
nhamento Economico do Ministério da Fazenda, esse estudo ana-
lisou os fundos de investimento de renda fixa (incluindo fundos de
investimento em direitos creditorios — FIDC) ja em funcionamen-
to que se utilizaram do beneficio criado pelo governo.*' Os fundos
identificados estdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2
Fundos de investimento enquadrados no artigo 3°da
Lei 12.431/2011 - patrimonio liquido (PL) em R$ milhoes

Nome do fundo Gestor Tivo PLdo Tipo de
(abreviado) P fundo investidor
FIRF-IE Bradesco BRAM Fl 75,3 Superqualificado
FIRF-1E XP .
Crédito Privado XP FI 51,8 Sem restricoes
CSHG AS7.7 CSHG Fl 22,9 Qualificado
Infraestrutura
CSHG 392 CSHG FI 125,2 Qualificado
Infraestrutura
TFO CSHG CSHG Fl 41,6 Qualificado
Infraestrutura
CSHG Omega - e
Infraestrutura CSHG Fl 57,7 Qualificado
FIRF-IE Azienda BTG Fl 110,2 Qualificado
(Continua)

31 Cumpre ressaltar que o levantamento dos fundos enquadrados no artigo 3° da
Lei 12.431/2011 apresenta consideraveis dificuldades operacionais, por nao
existir banco de dados com o registro dos fundos que tém o beneficio tributa-
rio. Além disso, ¢ importante mencionar que a lei também concede beneficios
tributarios para fundos de investimentos em participagdes, que podem destinar
parcela de seus investimentos para as debéntures incentivadas.
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(Continuagdo)

Nome do fundo Gestor Tivo PLdo Tipo de
(abreviado) P fundo investidor
BB & Votorantim

Highland VAM FIDC 363 Qualificado
Infraestrutura

Total R$ 847,7

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados do Ministério da Fazenda (2015b).

A tabela mostra que somente oito fundos ja conseguiram se
utilizar do beneficio previsto no artigo 3° da Lei 12.431/2011, to-
talizando patrimonio liquido de R$ 847 milhdes.*> Ainda que as
debéntures de infraestrutura possam ser adquiridas por outros
fundos de investimento nao incentivados, diante de um estoque
de debéntures de infraestrutura de R$ 13,5 bilhoes, o valor do
patrimonio liquido total dos fundos incentivados sugere que o
beneficio criado pelo governo ainda nao foi plenamente utiliza-
do. Em comparagdo, o patriménio liquido de fundos de crédito livre
totaliza R$ 61,5 bilhJes.

A baixa utilizagdo do mecanismo criado pelo governo esta rela-
cionada com o conjunto de razdes citadas a seguir:
* Regras de concentracio para fundos de investimen-

to. As regras da instrucdo 555 da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM),* que definem limites de concentragio

32 Deve-se ressaltar que outros fundos também foram identificados, mas néo se encon-
tram em status de funcionamento: Brasil Plural Debéntures Incentivadas (FI fase
pré-operacional, PL estimado de R$ 100 milhdes) e o fundo sendo estruturado pelo
BNDES (FIDC em processo de estruturagdo, PL estimado de R$ 1 bilh#o).

3 Em dezembro de 2014, a ICVM 409 foi revisada. A Instrugéo vigente que dis-
poe sobre fundos de investimento agora é a ICVM 555.
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minimos para os fundos de renda fixa, tornam dificil a utili-
zagdo do mecanismo criado pelo governo. Isso ocorre princi-
palmente porque a regulamentagdo requer limite maximo de
concentragdo de 5% para emissores que ndo sejam compa-
nhias de capital aberto, caracteristica tipica de debéntures de
projetos de infraestrutura. Para emissores de capital aberto,
esse limite € de 10%. Principalmente por essa razdo, alguns
dos fundos optaram por estrutura com mais flexibilidade
(FIDCs), fundos exclusivos ou fundos voltados somente a in-
vestidores superqualificados, dispensando a necessidade de
atendimento aos critérios de concentragao.

* Originacao insuficiente de ativos. As regras de concen-
tragdo tornam-se ainda mais dificeis de serem atingidas em
cendrio adverso de originagdo de ativos (ja mencionado an-
teriormente), causado principalmente pela deterioragdo nas
condigdes macroecondmicas do pais, especialmente apos o
segundo semestre de 2013.

* Distribuicio restrita de ativos. Entre os 43 ativos ja emiti-
dos, 28 foram distribuidos em ofertas com esforcos restritos
de colocagdo. A distribuigdo restrita de boa parte dos ativos
incentivados cria dificuldades adicionais para a composi¢do
das carteiras de fundos de investimento, para que essas res-
peitem tanto as regras previstas na lei como nos limites de
concentragdo definidos pela CVM. A mesma razao também
gera restricdes nos desinvestimentos necessarios em situa-
coes de resgate das cotas; embora as ofertas com esforcos
amplos de distribui¢cdo tenham conseguido alcangar bons ni-
veis de negociacdo em mercado secundario, o regime restrito
das demais ofertas limita a liquidez dos ativos, de forma que
os resgates precisem de mais tempo para serem efetivados.
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Conclusoes

O Quadro 8 resume os fatores avaliados e o resultado da analise.

Quadro 8

Resultados da analise

Fator 1
. Resultado da analise
avaliado
A Lei12.431/20m viabilizou a distribuicao de debéntures
Acesso ao de projetos, que anteriormente tinham menos acesso
mercado ao mercado, criando, na pratica, uma nova fonte de
recursos para os projetos de infraestrutura.
O instrumento criado pelo governo foi adequadamente
Insercao inserido em alguns setores como uma das fontes de
setorial recursos, enquanto outros ainda apresentam gargalos

que dificultam a utilizacao do instrumento.

Participacao
no funding

A participacao das debéntures de projetos de
infraestrutura acontece de forma complementar entre
as demais fontes de recursos, de maneira consistente
com a pratica internacional.

Atracao de
investidores

A Lei 12.431/201 foi efetiva na atracdo de investidores
pessoas fisicas, porém, de forma geral, ainda ndo
conseguiu trazer os investidores estrangeiros para o
financiamento de projetos de infraestrutura.

Liquidez

Em relacdo aos titulos ndo incentivados, as debéntures
de infraestrutura apresentaram maiores niveis de
liquidez no mercado secundario, sugerindo que a lei foi
efetiva no atingimento desse objetivo.

Fundos

Com poucos fundos criados e baixo volume de
debéntures distribuido por meio deles, o mecanismo
previsto no artigo 3° da Lei 12.431/2011 ainda nao se
mostrou efetivo.

Fonte: Elaboragao propria.
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O quadro mostra que a lei ja pode contabilizar os seguintes rele-

vantes méritos:

Viabilizou o acesso a0 mercado de capitais para debéntures
emitidas por projetos de infraestrutura, que antes tinham
baixo ou nenhum acesso.

Inseriu-se de forma efetiva em alguns setores de infraes-
trutura, como rodovias, linhas de transmissdo, aeroportos,
ferrovias e parques edlicos.

Complementou as fontes de recursos de projetos de infraes-
trutura, reduzindo o peso sobre os demais credores, especial-
mente os bancos publicos.

Atraiu de maneira expressiva os investidores pessoas fisi-
cas para auxiliar no financiamento aos investimentos em in-
fraestrutura.

Desenvolveu a liquidez no mercado secundario das debén-
tures de infraestrutura.

Por outro lado, restam ainda para a lei alguns objetivos a atingir,

quais sejam:

Insercdo, como instrumento efetivo de funding, em al-
guns dos setores definidos como prioritarios, especifica-
mente nos setores de saneamento, portos, mobilidade urbana
e telecomunicagoes.

Atracdo de investidores estrangeiros para auxiliar no finan-
ciamento dos projetos de infraestrutura.

Desenvolvimento do mercado de fundos de investimento
lastreados nos titulos incentivados, que ainda se encontra em
estagios iniciais.

Dessa forma, os resultados da analise indicam que a lei vem, de

forma geral, atingindo seus objetivos, mesmo em cenario adverso

para emissoes de titulos privados de renda fixa. Enquanto melho-
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rias marginais na regulamentaciio, nos processos relacionados e no
monitoramento do desempenho dessa politica publica podem e de-
vem ser perseguidas, o curto historico de utilizacio do instrumento
aponta para efetivo desenvolvimento de um nicho do mercado de
capitais, composto pelas debéntures de projetos de infraestrutura.
Esse resultado esta consistente com outros trabalhos realizados sobre o
tema (WAJNBERG, 2014; SUSSEKIND, 2015; SOUSA, 2014).

Cabe ressaltar que a Lei 12.431/2011 é uma politica publica que
visa a melhoria na financiabilidade de projetos de infraestrutura,
e ndo uma panaceia para todos os problemas que impactam a im-
plementacdo de projetos do setor. Nesse contexto, acredita-se que a
estabilizagdo macroecondmica, a redugdo gradual da participagdo
dos bancos publicos no funding dos projetos e a efetiva implemen-
tagdo do relevante portfolio de projetos de infraestrutura do Brasil
contribuirdo de maneira decisiva para a originagao de novos ativos
e, por consequéncia, para o atingimento dos objetivos que ainda ndo
foram cumpridos.

Por fim, considerando a efetividade do instrumento na atracao
de investidores para o financiamento de projetos de infraestrutura,
¢ pertinente mencionar dois mecanismos atualmente em discussio
por agentes de mercado, que teriam potencial de alavancar a utiliza-
¢do desses titulos:

* Projetos de infraestrutura financiando projetos de infra-
estrutura. Considerando que (i) projetos greenfield apresen-
tam mais dificuldade de captacao (principalmente devido aos
riscos de construgdo); (ii) alguns dos mesmos grupos que hoje
estdo envolvidos na implementacao desses novos projetos t€ém
outros projetos ja em estagio operacional; e (iii) esses projetos
de infraestrutura ja em estagio operacional tém folga na gera-
¢do de caixa, a qual poderia ser usada para cobrir o servigo de
divida de uma nova emissao de debéntures, uma possibilida-
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de que poderia aumentar a utilizagdo dos titulos incentivados
seria a inclusdo de previsdo na Lei 12.431/2011 que permitis-
se que, além das SPEs (artigo 2° paragrafo I, inciso A) e das
holdings controladoras dessas SPEs (artigo 2° paragrafo I,
inciso B), outros projetos do grupo pudessem ser emissores,
desde que fosse criado procedimento que assegurasse que os
recursos captados fossem destinados a investimentos em pro-
jetos de infraestrutura. Entende-se que a quantidade e o porte
dos projetos de infraestrutura ja operacionais permitiriam am-
plo volume de emissdes, podendo ter efeito amplamente positi-
vo na canaliza¢@o de mais recursos privados para financiar os
necessarios investimentos do Brasil.

* Diferenciacido de tranches de debéntures. Embora seja prati-
ca comum em mercados de capitais de paises desenvolvidos, a
estruturagdo tipica de projetos de infraestrutura conta somente
com tranches seniores de divida, compostas essencialmente pelo
financiamento direto do BNDES, repasse de bancos privados de
recursos do BNDES e as atuais debéntures de infraestrutura.
Uma possibilidade que poderia ser explorada seria a utilizagdo
de tranches que, embora compartilhassem as mesmas garantias,
tivessem diferentes caracteristicas de pagamento. Nesse sentido,
essas tranches poderiam, por exemplo: (i) ter prazos de caréncia
e de vencimento mais longos; (ii) capitalizar juros e principal
em situacdo de ndo pagamento por insuficiéncia na geragdo de
caixa, atuando, essencialmente, como tranches subordinadas
(quasi-equity); e (iii) ter componentes variaveis de remuneracao
que compensassem o risco adicional corrido. Acredita-se que
exista espago para, com estruturagdes mais sofisticadas, e de-
pendendo da aceitacdo dos investidores, ampliar a relevancia
dos titulos de mercado no funding dos projetos.
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Apéndice

Classificacao das emissoes de debéntures de infraestrutura
entre debéntures de projetos e debéntures corporativas

Emissor Z::?szg: Prazo Ra;;ng ICVM Perfil Ele
(R$ milhdes) (anos) emissao emissao
Montes Claros 25.000 16,7 N/D 476 Projeto
ALL Malha Norte 160.000 8,0 A 476 Corporativo
Autoban (4) 135.000 5,0 AAA 400  Corporativo
CART 380.000 12,0 A+ 400 Projeto
UHE Santo Antonio (22) 420.000 10,0 N/D 476 Projeto
IE Madeira 350.000 12,0 N/D 476 Projeto
Ecovias 881.000 7,0 AAA 400 Corporativo
Rodovias do Tieté 1.065.000 15,0 AA 400 Projeto
Norte Brasil 200.000 13,5 AA+ 476 Projeto
Comgas 41.803 5,0 AA+ 400 Corporativo
Autoban (5?) 450.000 5,0 AAA 400 Corporativo
oTP 300.000 12,0 A+ 476 Corporativo
Jauru 39.000 17,5 AA- 476 Projeto
UTE Pernambuco 300.000 12,0 AA+ 400 Projeto
Vale (82) 1.000.000 15,0 AAA 400 Corporativo
Viracopos 300.000 12,2 AA- 476 Projeto
Guarulhos (13) 300.000 11,8 AA 476 Projeto
UHE Santo Anténio (3?) 700.000 10,0 AA+ 400 Projeto
CPFL Geracao 70.000 5,0 AA+ 476 Corporativo
UHE Ferreira Gomes 210.900 13,5 AA+ 400 Projeto
TSBE 77.550 14,0 AA+ 476 Projeto
FS);]:; a;/itoria do 90.000 14,0 AA 476 Projeto
(Continua)
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(Continuagdo)

Emissor Zﬂf’:sgﬁ Prazo Ra;;ng icym  Perfilde
(R$ milhdes) (anos) emissio emissao

Viaoeste 150.000 5,0 AAA 476 Corporativo
Autoban (62 Emissao) 545.000 5,0 AAA 400 Corporativo
Rodonorte 130.000 5,0 AAA 476 Corporativo
Guarulhos (2?) 300.000 12,0 AA 400 Projeto
Intervias 225.000 5,0 AA 476 Corporativo
Tractebel 165.000 10,0 AAA 476 Corporativo
Supervia 300.000 12,0 AA- 476 Projeto
Renova 146.000 1,1 AA- 476 Projeto
Taubaté 44.500 15,3 AA+ 476 Projeto
Cachoeira Caldeirao 156.500 15,5 AA 476 Projeto
MRS 550.726 7.0 AA+ 400 Corporativo
Salus 320.899 9,6 AA+ 400 estcr Lét(ﬁ:.: o
Planalto Sul 100.000 1,0 AAA 476 Projeto
SP Vias 190.000 5,0 AA+ 476 Corporativo
Alupar 250.000 6,2 AA+ 476 Corporativo
VLI Multimodal 232.358 5,0 AA 476 Corporativo
Bons Ventos da Serra | 10.300 1,5 BBB- 476 Projeto
Saneatins 190.000 71 A- 476 Projeto
Vialagos 150.000 5,0 AA 476 Corporativo
xz:)?;oj;:le S3oTomé 89.000 12,4 AA 476 Projeto
Vale (9) 1.350.000 7,0 AAA 400  Corporativo
Total Projeto 5.793.750 23,0

Total Corporativo 7-345.887 19,0
Fonte: Elaboragéo propria, com base em Anbima (2015?a), press-releases e relatorios
de rating.
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