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Resumo

O artigo tem por obj etivo apresentar alguns elementos facilitadores e restritivos para
0 surgimento de um mercado de pequenos trechos ferroviarios no Brasil. Além disso,
explora possibilidades de induzir tal segmento a partir da evolucio recente do marco
1egal no setor e da possibilidade de grandes extensoes de segmentos subutilizados
serem devolvidas ao poder ptiblico, tendo como modelo a bem-sucedida experiéncia
norte-americana de atenuagio na regulacio e reorganizacio de todo sistema ferroviario.
Estima-se que os trechos greenfield com cargas definidas, de pequenas extensoes e conec-
tados ao sistema troncal, bem como os trechos subutilizados que atravessam importantes
centros de cargas industriais, tém grande potencial de se tornarem shortlines. Para isso,
recomenda-se o aprimoramento na legislagﬁo que trata do Compartilhamento da via
permanente e da figura do operador ferroviario independente, bem como da destinagao
de trechos devolvidos ao poder publico. A criagio de um ambiente colaborativo entre
concessionarias e potenciais shortlines, com facilidades para novos entrantes no setor,

é ﬁmdamental parao ﬂorescimento dCSSC novo mercado no pais

Abstract

This paper presents some Facilitating and restrictive elements for the market emergence
for small railroad sections in Brazil. It also explores the possibilities of promoting
such segment, based on the recent evolution of the sector’s legal framework and the
possibility of returning to the State large extensions of underused tracks, using
the successful North American experience in mitigating the regulation and reorga-
nization of the entire rail system as a benchmark. Greenfield sections with defined
cargoes, of small extensions and connected to the trunk system, as well as underutilized
sections that traverse important industrial €argo centers, present great potential to
become shortlines. For this purpose, legislation that addresses infrastructure sharing
and the role OFindependent rai]way operator, as well as the destination of branches
returned to the State must be improved. Creating a collaborative environment
between concessionaires and potential shortlines, facilitating new entrants into the

sector, is fundamental for this new market to flourish in Brazil.

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p. 5-71, mar. 2023






Shortlines: o desafio de implanti-las no Brasil

Introdugio

A promulgagio da Lei 14.273, de 23 de dezembro de 2021, promoveu
uma importante atualiza¢do no marco legal das ferrovias, incorporando
como principal novidade a possibilidade de explora¢io de novos trechos
na modalidade de outorga por autoriza¢do, inovagao que havia sido
introduzida com a proposicio do Projeto de Lei do Senado (PLS) 261,
de 2018 (BRASIL, 2018).

Alguns anos antes, debatia-se a possibilidade da renovagio anteci-
pada das concessdes cujos contratos foram celebrados entre os anos de
1996 ¢ 1998, com vigencia de trinta anos. A Lei 13.448, de 5 de junho
de 2017, abriu caminho para essa demanda, trazendo a discussio sobre
a devolu¢io ao poder concedente de trechos subutilizados que nio mais

seriam do interesse das concessionarias (BRASIL, 2017).

Tanto a introdu¢io do conceito de outorga por autorizag¢io como
a devolugio de trechos antiecondmicos despertaram a possibili-
dade de exploracio de pequenos trechos ferroviarios ou shortlines,

como sio conhecidas nos Estados Unidos, nas modalidades greenfield

ou brownfield.

Nesse contexto, o mercado norte-americano de shortlines surge como
inspira¢ao para o novo modelo de autorizagao das ferrovias brasileiras.
Nos Estados Unidos, as shortlines constituiram-se predominantemente
a partir de ramais abandonados pelos operadores principais. Tais linhas
fazem a alimentagio, a distribuigﬁo ou a Coligagio entre vias trocais
ou ainda, quando isoladas, servem a interesses regionais de transporte.
Atualmente, existem 603 shortlines nos Estados Unidos, operando 76

mil km, respondendo por 29% da produgio do sistema ferroviario

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p. 5-71, mar. 2023
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norte-americano (maior que a do sistema brasileiro como um todo) ¢
atendendo uma diversidade de dez mil clientes (ASLRRA, 2019).

O mercado de shortlines nos Estados Unidos floresceu substancialmen-
te depois da promulgagio, em 1980, do Staggers Rail Act' (UNITED
STATES, 1980), que propiciou maior flexibilidade regulatéria, e com
cla, maior abertura para transferéncia de ativos das operadoras de lon-
gas distincias para novos entrantes com escopo de atuacio regional e

local, operando pequenos trechos em colabora¢io com as vias troncais.

O Staggers Act configura-se propriamente como um divisor de aguas
para todo o sistema ferrovidrio norte-americano, nio apenas para as
shortlines. Desde sua promulgacio, proporcionou 175% de aumento de
produtividade, 68% de incremento no volume transportado, 60% de
queda da tarifa média e reducio de 65% nos acidentes (CARDOSO;
PUJOL; ALLAIN, 2020).

No Brasil, o Pro Trilhos abriu a possibilidade de solicitagio de constru-
¢do e operagio de trechos sob regime de autorizacao (BRASIL, [2022]). A
cria¢do desse programa foi bem recebida pelo mercado ¢ em pouco tempo

! U . o/ . . . - . .
apos seu anuncio ja havia 78 solicita¢des de novos trechos, a maioria na
faixa de extensio de até 100 km, o que configura maior potencial para

as shortlines (Grafico 1).

1 Leifederal norte-americana, promulgada em 1980, que desregulamentou o setor ferroviario, promovendo importante
desenvolvimento para todo o sistema e impulsionando o mercado de shortlines.

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p. 5-71, mar. 2023
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Grifico 1| Pedidos de autorizagio registrados no programa Pro Trilhos

32
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13
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|
Até 100 km Entre 100 e Entre 200 e Entre 300 e Maior do que
200 km 300 km 400 km 400 km

Fonte: Elaboracdo propria, a partir de Brasil ([2022]).

Naturalmente, nem todas as solicita¢des guardam o mesmo poten-
cial de concretizagio, mas aquelas de menor extensio apresentam
intuitivamente melhor progndstico, tendo em vista seu menor capital
expenditure (capex) e a menor complexidade para obten¢io de licen-

ciamento ¢ a autorizagao para desapropriagées.

Depois de revitalizadas e operando em um regime regulatério mais leve,
como o de autorizacio, as devolugdes consensuais podem ser somadas
aos projetos greenfield ¢ fomentar o mercado de shortlines, hoje inexis-

tente no pﬂ{S.

Diante da possibilidade de criacao de novos trechos ferroviarios no
regime de autoriza¢io, bem como da reutilizacio de trechos devolvidos
sem interesse para os concessiondrios atuais, questiona-se como induzir
o mercado de shortlines no Brasil, tomando como inspirac¢do o modelo
dos Estados Unidos, particularmente apos a aprovagio do Staggers Act,
de 1980, e considerando as diferencas entre o cendrio brasileiro e o
norte-americano, em relagio tanto ao sistema ferroviario quanto ao

modelo juridico e econdmico para o setor em cada pais.

Para ajudar na reflexio sobre o questionamento apresentado, as

proximas secdes abordario um historico comparando a evolucio das

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p- 5-71, mar. 2023

M



12

Logistica

malhas do Brasil e dos Estados Unidos, com a apresentacio de marcos
relevantes nesse processo, passando, a seguir, a conceituar e classificar
as shortlines. Apresenta—se, depois, a evolugﬁo da regulagﬁo ferroviaria
norte-americana at¢ a promulgacio do Staggers Act, que foi preponde-
rante na revitaliza¢io das shortlines naquele mercado. O artigo prossegue
com a evolug¢io do mercado pos-Staggers Act e culmina com uma reflexio
sobre facilitadores e restri¢des para o desenvolvimento do mercado de
shortlines no Brasil, com proposi¢io de alternativas para superagio dos
obstaculos identificados e a efetiva criacao de um mercado de transporte

ferroviario de cargas em pequenas distancias no territdrio nacional.

Marco legal ferroviario

Nesta se¢io sio apresentados os principais avangos recentes do marco
legal em ferrovias que contribuem para o desenvolvimento do setor no
Brasil, particularmente para a criacio de um novo mercado de shortlines,

ainda praticamente ineXplorado no pzu's.

Em 2017 foi promulgada a Lei13.448, que estabelecia as diretrizes para
prorrogacio e relicitacio dos contratos de concessio para os setores
rodoviario, ferrovidrio e aeroportuario (BRASIL, 2017). Tal disposi-

. . . ! . . . 1 -~
tivo permitiu ao agente publico analisar a possibilidade de renovacio
antecipada dos contratos de concessio ferroviaria, assinados nos anos

de 1996 a 1998, com vigeéncia de trinta anos.

Em 2018 foi proposto o PLS 261, um novo marco legal para o setor
ferrovidrio, que trazia como grande novidade a possibilidade da outorga
via autoriza¢io para a explora¢io de novas ferrovias. Nesse modelo,
o agente privado assume o risco de construir e operar a ferrovia sem

nenhum consorcio pﬁblico (BRASIL, 2018).

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p. 5-71, mar. 2023
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O PLS 261/2018 foi incorporado a um projeto mais amplo, denominado
Medida Provisoria (MP) 1.065, de 30 de agosto de 2021, que tratava dos
regimes de exploragéo ferroviaria tanto de concessio (regime pﬁblico)
como de autorizagio (regime privado) (BRASIL, 2021b). No contexto
dessa MP foi criado o programa Pro Trilhos, que definia as diretrizes
para a solicitagio de construcao de novos trechos ferroviarios no regi-
me de exploracio privada, ou seja, por meio de autorizagio. Durante
a vigéncia da MP 1.065/2021, foram assinados 27 contratos de adesio

para implantagéo de trechos ferroviarios.

Depois de algumas alteragoes, o PLS 261/2018 foi convertido na
Lei 14.273/2021.” Entre os principais dispositivos, o chamado “novo
marco das ferrovias” transfere paraa Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres (ANTT) a analise dos pedidos de novos trechos sob regime
de autoriza¢io, que no contexto da MP cabia a0 Ministério de Infraes-
trucura (BRASIL, 2021a).

O novo modelo prevé a figura da autorregulacio (restrita as questoes
técnico—operacionais) paraas operadoras ferroviarias, cabendo a agéncia
reguladora intermediar conflitos em que nio haja consenso entre as
partes. Sob o regime de autorizacio, as tarifas de compartilhamento de
via e fretes sdo de livre negociacio entre operadoras e destas com embar-
cadores. A lei estabelece ainda a possibilidade de mudanca, a critério do
regulador, do regime de concessao para 0 novo modelo de autorizacio,

por per1’0do igual a0 tempo restante da concessao (BRASIL, 2021a).

A Lei 14.273/2021 previa que as atuais concessionarias garantissem
direito de reequilibrio de contrato no caso de autorizatarias captarem

carga de interesse da concessionaria em sua area de influéncia, bem como

2 AMP 1.065 caducou e efetivamente o PLS 261 foi convertido em lei. Os contratos de adesao assinados na vigéncia
da MP foram tratados posteriormente pela ANTT, como seréa visto mais adiante.

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p. 5-71, mar. 2023
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concedia preferéncia paraa concessionaria sobre autorizagdes preten-
didas na area de influéncia de sua concessio pelo prazo de cinco anos.

Tais dispositivos foram vetados no texto definitivo (BRASIL, 2021c).

O mercado recebeu com entusiasmo o novo modelo de autorizagio
para ferrovias, ¢ 0 Ministério da Infraestrutura acolheu 78 pedidos de
novos projetos, dos quais 21 foram contratados em 2021 e seis em 2022.

Os demais seguem em analise.

A Lei 14.273/2021 ainda carece de regulamentacio para dar pra-
ticidade as suas proposi¢des, mas aos poucos essa lacuna vem sendo
preenchida. Em 2022, a ANTT publicou a Resolugio 5.987, que disci-
plina 0 Processo de requerimento de novas ferrovias na modalidade de
autorizac¢io (ANTT, 2022). Cabe lembrar que, em razio da caducidade
da MP 1.065/2021, os contratos assinados na sua vigéncia padeciam em
um limbo jur{dico que foi sanado por essa resolugﬁo, que lhes confere
valor legal, apds a entrega de documentos complementares para se ade-

quarem ao novo marco legal das ferrovias (RIBEIRO, 2022).

Além da possibi]idade de expandir, Capilarizar e integrar a malha
ferroviaria nacional com projetos greenﬁeld, o novo modelo traz o po-
tencial de revitalizar as ferrovias ociosas ou abandonadas no pais. A Lei
das Ferrovias incorpora a necessidade de flexibiliza¢ao regulatoria para
incentivar novos entrantes ¢ a facilitagéo de acesso as linhas tronco, o

que ¢ muito positivo.

Ap0s decisio do Supremo Tribunal Federal (STF) emitida em fevereiro
de 2020, admitindo a constitucionalidade da prorrogacio de contrato de
concessdo sem licitacdo com base na Lei 13.448/2017, deu-se inicialmente
a renovacio da Malha Paulista, assinada em maio de 2020 (STF, 2020).
Em dezembro de 2020, o STF decidiu favoravelmente pelos investimen-

tos cruzados fora da concessio origin:ﬂ como contrapartida de inversoes

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p. 5-71, mar. 2023
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previstas na prorrogacio da concessdo da Estrada de Ferro Vitoria a
Minas (EFVM) (STF, 2020). Os contratos da Vale (Estrada de Ferro
Carajés — EFC e EFVM) foram, entio, prorrogados em dezembro de
2020, ¢ parte dos recursos da renovagio da EFVM tém sido aplicados
no primeiro trecho da Ferrovia de Integracio Centro-Oeste (FICO),
1igando Mara Rosa (GO) a Agua Boa (MT). Na sequéncia veio a reno-
vacio da MRS, aprovada em julho de 2022. Os pedidos de renovacio da
Ferrovia Centro-Atlantica (FCA) e Malha Sul da Rumo (RMS) ainda

se encontram em f?lSG de estudos.

As prorrogacoes antecipadas sa0 importantes por antecipar investi-
mentos que tipicamente ficariam paralisados, ji que nio poderiam ser
amortizados na fase final da concessiao original. Alem disso, a pactuacio
de um novo termo contratual configura-se como oportunidade para
atualizac¢io das obriga¢des da concessionaria. Nesse sentido, os novos
contratos incorporam detalhadamente a relagio dos investimentos
obrigatorios e definem um cronograma de acompanhamento de suas
execugdes. Entre os investimentos previstos a cargo das concessiona-
rias, encontram-se aqueles para solucdo de conflitos urbanos, como
passagens em nivel, que nos contratos originais nao lhes eram expli—

citamente atribuidos.

A Lei 13.448/2017 prcvé para as renovagoes ferroviarias a garantia
contratual de capacidade de transporte a terceiros, inclusive de opera-
dores ferroviarios independentes (OFI),’ flexibilizando, dessa forma, o
compartilhamento da malha concedida e promovendo a concorréncia
intramodal. Os novos contratos incorporam essa regulamentacio e defi-

nem os Critérios técnicos paraa interoperabilidade. Outra novidade dos

3 Agente operador de cargas ferroviarias, desvinculado da infraestrutura.

BNDES Set., Rio dcjzmcirm v. 29, n. 57, p. 5-71, mar. 2023

15



16

Logl/sricu

contratos renovados ¢ a apura¢do de metas por trecho, em substituicdo
a meta global de producio (INTER.B, 2020).

No entanto, no quesito do compartilhamento de via, essencial para
a viabilidade de shortlines no Brasil, a Lei 14.273/2021 pouco trouxe
de inovacio (BRASIL, 2021a). De acordo com o art. 41 da lei, caso a
infraestrutura ferroviaria seja operada em regime privado, o valor co-
brado pelo compartilhamento da infraescrutura e pelas operacoes dele
decorrentes deve ser objeto de livre negocia¢io entre as partes. Caso a
infraestrutura ferroviaria seja operada em regime pﬁblico, tais valores

devem respeitar os tetos tarifarios fixados pelo regulador ferroviario.

Embora se reconhe¢am os avancos legais, entende-se como necessarias
a implantacdo de politica piblica e a atuagio do 6rgio regulador para
fomentar o compartilhamento de via pelas concessiondrias, de modo
a dar acesso aos novos operadores de shortlines nas malhas troncais, no
formato do trafego mutuo ou do direito de passagem. Observa-se que
a ANTT, ao regulamentar a minuta padrio de contrato de autorizagio,
instituiu uma cldusula facultativa sobre o compartilhamento, entretanto,
trata-se de instrumento meramente negocial entre as partes, nio sendo,

portanto, obrigatorio.

O futuro das shortlines esta diretamente associado ao aperfeicoamento
da regulamentacio do compartilhamento de via para novos entrantes
¢ para mercados nio atendidos pelas concessiondrias, inclusive para a

insercdo da carga geral (CG) no transporte ferroviario.

Uma questido relevante nesse ponto ¢ que, desde 1996, o Decreto
1.832 previa a possibilidade de desativacio ou erradicacio de trechos
ferroviarios comprovadamente antiecondmicos, desde que verificado
o atendimento da demanda por outra modalidade de transporte ¢ sob
critério do Poder Executivo (BRASIL, 1996). A Lei 13.448/2017, que trata

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p. 5-71, mar. 2023
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das prorrogacoes antecipadas, reafirma a possibilidade de desativacio e
devolugio de trechos comprovadamente antieconomicos. Tal faculdade
¢ consubstanciada na Lei 14.273/2021, que traz como exigéncia para o
solicitante a apresentacio de estudo téenico que indique as alternativas
de destina¢io dos bens vinculados ao trecho desativado ou devolvido,’
bem como o pagamento de indenizagio a Unido em razio da obrigato—
riedade de manutencio operacional dos trechos concedidos a época do
contrato original at¢ o seu termo. A lei permite que a indenizagio seja
aplicada na expansio da capacidade e na amplia¢io da malha que rema-
nescer sob responsabilidade do concessionario, na solucio de conflitos
urbanos, na preservacio do patriménio ferroviario ou em outra malha
de interesse do poder concedente (BRASIL, 2021a).

Em razido da caréncia de diretrizes que regulem todo o processo
de devolugio de trechos indesejados pelas concessiondrias, o Tribunal de
Contas da Unido (TCU) publicou o Acordio 1.667/2022 recomendando
a0 Ministério da Infraestrutura, a ANTT e ao Departamento Nacional
de Infraescrutura de Transportes (DNIT) o estabelecimento de ato nor-
mativo que contemple as etapas do processo de devolugio de trechos
ferroviarios. O TCU solicitou, ainda, a fixagﬁo dos procedimentos e das
atribui¢oes de cada ator envolvido, a fim de conferir maior transparéncia
e seguranga jur{dica 40 Processo, indicando prazos para prover previsi-
bilidade a sua conclusio, destinagio dos trechos objeto da devolugio e

metodologia para calculo da indeniza¢ao (BRASIL, 2022).

Nesse acordio sio identificados dois fatores principais que embasaram
a analise de cenario para a devolucio de trechos: (i) defini¢io de compe-
téncias dos entes envolvidos e (i) fragilidades do processo. O documento

apresenta o fluxo do processo de devoluc¢io, conforme a Figura 1.

4 Odispositivo enumera possibilidades como a transferéncia para novo investidor, utilizacdo no transporte de passageiro,
criagao de acessos ferroviarios, destinacao para finalidades culturais, entre outras.

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p. 5-71, mar. 2023
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A auditoria do TCU identificou que as normas vigentes a ¢poca nio
definem adequadamente os procedimentos e as competéncias necessarias
para orientar o processo de devolu¢io, nio tendo a distin¢io de todas as
etapas, tampouco a clara defini¢io das acribuicoes de cada ator envol-
vido. Os principais normativos considerados sio: Decreto 1.832/1996,
Resolucao ANTT 5.495/2021, 1° Aditivo ao Acordo de Cooperagio
Técnica entre ANTT e DNIT, Lei 12.379/2011, Medida Provisoria
1.065/2021, entre outros. Destaca-se que a Lei 14.273/2021 foi emi-
tida apés 0 perfodo do estudo elaborado pela equipe técnica do

TCU (DEVOLUCAO..., 2022).

Com relagio aos requisitos para analise de antieconomicidade de
trechos ferroviarios, nio ha critérios ou padrées para se avaliar um
trecho como antiecondmico, o que ¢ uma fragilidade relevante do

processo. O acorddo enumera ainda as seguintes fragilidades:

i) o pedido ¢ uma faculdade da concessionaria, sendo op¢io da
empresa permanecer com o trecho até o fim da concessio;

ii) nio ha definicao de prazos maximos para conclusio das eta-
pas criticas do processo;

iii) nao ha previsao de participa¢do no Ministério de Infraestrutu-
ra no processo de devolucio de trechos ferroviarios, com omis-
s30 do ministério como orgio responsavel pela formulacio,
Coordena(;ﬁo ¢ supervisao da poh’tica pﬁblica de transporte;

iv) falea de participacdo ¢ controle social no processo de devo-
lugdo, sem previsio de etapa de realizacio de audiéncia ou
consulta publica; e

v) anilise da destina¢do de trechos a serem devolvidos ¢ desas-
sociada do processo de devolugio.
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Por fim, destaca-se que a Lei 14.273/2021 estabeleceu que a devo-
lucio de trechos a pedido da concessionaria deve seguir os critérios:
i) auséncia de tréfego comercial nos ultimos quatro anos anteriores ao
pedido de devolugio ou ii) que sejam de operacio comprovadamente
antieconomica em func¢io da extingdo ou do exaurimento das fontes de
cargas (BRASIL, 2021a). Nio fica esclarecida, nesse segundo requisito,
a questdo da antieconomicidade como funcio da baixa atratividade

comercial ou prejuizo financeiro da operacio do trecho.

Desde 2013, a ANTT ja havia autorizado a FCA a desativar e devol-
ver ao poder publico trechos ferroviarios que explorava nos estados da

Bahia, Minas Gerais, Sio Paulo, Rio de Janeiro e Sergipe (ANTT, 2013).

Na prorrogacio antecipada da Malha Paulista, a Rumo protoco-
lou pedidos de devolu¢io de trechos avaliados como antiecondmicos.
[gualmente, na renovagio dos contratos da Malha Sul da mesma con-
cessionaria ¢ da FCA” controlada pela VLI, estd prevista a devolucio de

parte substantiva das respectivas redes ao poder publico.

A Lei 14.273/2021 prevé também a realizacio de chamamento publico
para identificar a existéncia de interessados em obter autorizagao para
a exploracio de ferrovias. Tal caso se aplica a trechos devolvidos ou
eventualmente quando pode haver mais de um interessado na exploracio
de determinada 1iga§i0 ou ainda a critério do regulador. Porém, assim
como o processo de devolugio de trechos, 0 chamamento publico para
destinacio desses trechos ainda depende de regulamentacio infralegal
da ANTT, tendo em vista que a Resolugio ANTT 5.987/2022 se res-
tringiu aos casos de implanta¢io de novos trechos ferroviarios. O fato
de se tratar de trechos sob regime publico a serem migrados para um

regime privado na forma de autorizacao traz complexidade para sua

5 Estima-se que seja devolvido 1.751 km da FCA ao poder concedente (ANTT).
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resolucdo — além do 6nus ao ente privado, que tem que pagar uma outorga

ao poder concedente — ¢ gera forte restrigio a viabilidade do negocio.

Em razio da edi¢io da Lei 14.273/2021, que eliminou a figura do OFl e
previu novos instrumentos de delegacio do servico de transporte ferro-
viario de cargas e do servico de transporte nio regular de passageiros nio
associados a exploragio de infraestrutura, a ANTT editou a Resolucio
5.990, de 20 de setembro de 2022. Por meio dela, o operador ferroviario
independente foi substituido pelo agente transportador ferroviario (ATF),
simplificando os procedimentos de legalizacio, que anteriormente necessi-
tavam de autoriza¢io formal da ANTT e agora precisam simplesmente de
um registro. Porém, como em outros casos, ainda requer regulamentagio
(ANTT, 2022b). A previsio do operador desvinculado de infraestrutura
incentiva a competi¢ao intramodal, bem como a diversificagﬁo de cargas

na matriz ferrovidria e a introdugio de novos servigos.

Historico da evolu¢io
dos sistemas ferroviarios
norte-americano e brasileiro

21

Nesta se¢io, serd apresentado um paralelo da evoluciao dos sistemas
ferrovidrios norte-americano e brasileiro, destacando-se alguns marcos
historicos e legais, bem como outros eventos que promoveram ou detiveram
o avango das ferrovias nos dois pafses. Apresenta-se também para datas

destacadas uma estimativa da extensao total da malha no respectivo pais.”

6 Cabe destacar que os nimeros nao tém um registro preciso, por isso preferiu-se apresenta-los de forma arredondada.
Nesse computo, ndo séo consideradas linhas paralelas, como ocorre, por exemplo, em péatios ou trechos duplicados, mas
apenas a extensao em quilémetro das distancias de transportes.
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Sistema ferrov1ar10 norte-americano

O marco zero do sistema ferroviario norte-americano ¢ estabelecido
pela inauguracio, no ano de 1830, do trecho ligando Baltimore a Ellicott
City com extensiao de 20 km, no estado de Maryland. Na fase inicial da
expansio, os trilhos se concentravam na regiio nordeste do pais ¢, no
ano de 1850, compunham 12.900 km de malha. Nesse mesmo ano, foi
promulgado o Railroad Land Grant Act, pelo qual o governo concedia
terras em troca de transporte de bens de sua propriedade, além de
juros subsidiados. A expansio ferroviaria rumo ao Pacifico propiciou
a conquista de novas terras e ficou conhecida como “Marcha para o
Oeste”. Em 1869, foi inaugurada a primeira ferrovia transcontinental
conectando os Estados Unidos costa a costa (LANZA, 2020).

Todas as ferrovias construidas durante a vigéncia do Railroad Land
Grant Act, que durou até 1871, foram a faléncia na segunda metade do
s¢culo XIX, com exce¢io da Great Northern Railway, concluida em
1889 (LANZA, 2020).

Ap0s a Guerra de Secessao (1861-1865), houve grande expansio da
malha ferroviaria, como forma de integracao territorial. Ela passou
de cerca de 55 mil km em 1865 para 409 mil km em 1916, quando
atingiu seu pico. No entanto, apesar da queda acentuada dos fretes

I4 . U . o/ . 14 .
no periodo, a industria ferroviaria comecou a ser acusada de praticas
monopolistas, especialmente pelos agricultores, contando também
com o apoio da imprensa. Assim, em 1887, por meio do Interstate
Commerce Commission (ICC) Act, foi criada a primeira agéncia
./ . i .
reguladora do mundo para o setor ferroviario, com os propositos de
assegurar tarifas justas e evitar discriminagﬁo nos precos. Nesse ano,
a malha norte-americana somava 238 mil km. Em 1890, foram criadas
as agéncias antitruste responsaveis pelo impedimento da formagio

de grandes conglomerados industriais. A ferrovia tinha nesse ano
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266 mil km de trilhos e, como se observa, continuava a se expandir,

apesar do maior peso regulatorio (LANZA, 2020).

Durante a Primeira Guerra Mundial (1914-1918), os Estados Unidos
estatizaram temporariamente toda a malha ferroviaria, devolvendo-as
em 1920 para seus donos, 20 mesmo tempo que o [CC teve seus pode—
res ampliados para garantir a lucratividade das empresas, consolidar o
setor e restringir a desativa(;éo de linhas. A partir desse momento, o setor
comegou a experimentar a concorréncia das rodovias, iniciando-se um
ciclo de redugio paulatina da sua malha até os dias atuais, como ilustra
o Grafico 2. Em 1935, o transporte por onibus e caminhoes passou a ser
regulado pelo ICC, assim como o setor aquavidrio, em 1940, embora com

controles sempre mais brandos do que o ferroviario (LANZA, 2020).

Grifico 2 | Evolu¢io da malha ferrovidria dos Estados Unidos
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Fonte: Elaboracao propria a partir de informacoes disponiveis em RailServe.com ([2014]) e Fred Economic Data (2012).

O periodo que se inicia apos a Primeira Guerra Mundial, passando
pela Grande Depressao do fim dos anos 1920 e inicio dos anos 1930, foi
devastador para as ferrovias, quando mais de 30% da malha estava em
situacio falimentar. Em 1958, ano em que a malha dos Estados Unidos
tinha em torno de 350 mil km, o Transportation Act possibilitou o inicio
da desregulamentacio do sistema, com maior liberdade de precos. Em

1967, houve a fusio da Pennsylvania Railroad com a New York Central,
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formando a Penn Central Railroad, que em apenas trés anos foi a faléncia,
levando consigo outras seis companhias que atuavam na regiao nordeste
dos Estados Unidos e dependiam da Penn Central (LANZA, 2020).

Nesse ano, a malha totalizava 337 mil km.

Em 1971, foi criada a estatal Amrtrak, com a finalidade de absorver
todo o transporte de passageiros dos Estados Unidos, na pratica muito
deficitario — em cerca de US$ 850 milhdes por ano em valores atuais

(AAR, 2022a) -, e que proporcionou grande alivio as operadoras ferroviarias.

Ap0s a derrocada da Penn Central e de parte consideravel do siste-
ma ferrovidrio norte-americano, veio o resgate governamental com o
3R Act (Regional Rail Reorganization Act), de 1974, autorizando
o financiamento para as ferrovias falidas, a criacio da estatal Conrail,
que efetivamente consolidava algumas das ferrovias arruinadas, e a
institui¢ao da agéncia United States Railway Association (USRA), que
assumia o papel da ICC para dar solucio as companhias falidas e a desa-
tivagio de linhas deficitarias (LANZA, 2020). Nesse momento, o sistema
ferroviario norte-americano operava 323 mil km de trilhos. Em 1998, a

Conrail foi vendida para a CDX Transportation ¢ a Norfolk Southern.

O grande marco, porém, do ressurgimento da ferrovia norte-americana
se deu com o Staggers Rail Act, de 1980, que essencialmente propos a
desregulamentacio do setor, entendendo que as operadoras participavam
de um mercado competitivo. As empresas passavam a ter ampla auto-
nomia para fixacio de precos, escolha de rotas, proposi¢io de servicos
e controle de seus ativos, com liberdade para erradicagﬁo de ramais
deficitarios. Nesse ano, a malha ferroviaria em operagio nos Estados
Unidos tinha reduzido para 265 mil km. Mais detalhes sobre os resulta-
dos do Staggers Act estio dispom'veis nas sec¢oes “Regulagéo ferroviaria

nos Estados Unidos” e “Revitalizagio das shortlines nos Estados Unidos™.
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Cabe notar que a expansio da ferrovia norte-americana ocorreu si-
multaneamente a industrializa¢io, e sobretudo para o seu atendimento,
em um momento anterior a concorréncia rodoviaria, que comegou a
ficar mais intensa a partir dos anos 1920, quando a ferrovia iniciava a
fase de retracio (CHANDLER JR., 1977). Sua extensio, capilaridade,
interconectividade e acesso a portos facilitavam o transporte de carga

geral para atendimento dos mercados interno e externo.

Sistema ferroviario brasileiro

A histéria da ferrovia brasileira comega em 1854, com a inauguracio da
Estrada de Ferro de Petropolis, com 14,5 km, idealizada pelo futuro bario
de Maua, ligando o porto de Estrela, no fundo da baia de Guanabara,
at¢ Raiz da Serra, a caminho de Petropolis, sendo, portanto, privada
nessa fase inicial (BRASIL, 2017).

Esse marco inaugural ¢ o posterior desenvolvimento foram viabilizados
pelo Decreto 641, de 26 de junho de 1852, que concedia beneficios aos em-
preendedores, como desapropriacio de terrenos, importagio de materiais,
vedagio de construgio de novos trilhos a uma distancia de 10 km a cada
lado da via original ¢ juros subsidiados de 5% a.a., mas proibia 0 emprego
de trabalho escravo na construgio e operacio das ferrovias (BRASIL, 1855).
A segunda estrada de ferro, concluida em 1858, foi a de Recife ao Cabo,
com extensio de 31,5 km (ESTRADA..., [2012]).

Diversas ferrovias foram construidas sob a vigencia do Decreto 641/1852,
todas utilizando a bitola de 1,60 m, que seria preterida pela bitola mé-
trica no fim do século XIX (LANZA; SPENCIERE, 2021).

Em 1873, foi editado o Decreto 2.450, conhecido como o da subven-
¢io quilométrica, por meio do qual 0 Império concedia subsidio de 30

contos de réis por quildometro construido ou garantia de juros de 7% a.a.
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pelo prazo de trinta anos (BRASIL, 1873). Esse incentivo, na pratica,
promoveu a ineficiéncia do sistema, uma vez que muitos trechos podiam
ser construtidos por valor inferior ao limite estabelecido. De fato, a nova
legislagdo causou um surto de construgio ferrovidria no pais, que pas-
sou de 1.100 km na data da sua promulgacio para 16 mil km em 1903,
quando as garantias de juros foram extintas por efeito da Lei 1.145, de
31 de dezembro. A expansio ferroviaria desse periodo foi liderada por
ferrovias de pequeno porte. Dos mais de sessenta empreendimentos,

metade tinha menos de 200 km, s6 a Central do Brasil tinha mais de

mil km (LANZA, 2020).

Durante a vigéncia do Decreto 2.450/1873, ndo havia padroniza¢io
de construcio, tanto que no fim do século XIX o pais contava com 11
diferentes bitolas. Tal regulagﬁo aconteceu em 1880, com a promulgagio
do Decreto 7.959, que oficializou as bitolas de 1 m ¢ 1,6 m, porém na
pratica predominava a bitola mécrica (BRASIL, 1880). Em 1921, quando
o sistema nacional apresentava cerca de 28 mil km, a proporcio entre

bitola larga e métrica era de 1/20 (LANZA, 2020).

A partir da Proclamacio da Republica, em 1889, as turbuléncias poli-
ticas e econdomicas que se seguiram tornaram insustentavel o pagamento
de subsidios as ferrovias, o que levou muitas empresas a insolvéncia e
posterior faléncia na primeira década do novo século. O governo entio
estimulou a fusdo de algumas delas. Apesar do aumento da demanda,
especialmente nas ferrovias inseridas nas areas cafeeiras, os custos ope-
racionais cresceram ainda mais, culminando com a chegada da crise
econodmica de 1929, que provocou a quebra da industria do café. Na-
quele ano, o pa{s tinha 32 mil km de linhas férreas. O Grafico 3 ilustra

a evolucio da ferrovia brasileira.
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Grifico 3 | Evolugio da malha ferroviaria do Brasil
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Fonte: Elaboracao propria a partir de informacoes disponiveis em Cavalcanti (2010).

Surge, a partir de 1950, um novo ciclo para o desenvolvimento das
ferrovias brasileiras com a criagao da Comissao Mista Brasil-Estados
Unidos (CMBEU), propondo um portfolio de projetos com énfase
em transportes ¢ energia. Funda-se entio, em 1952, o Banco Nacional
de Desenvolvimento Economico (BNDE) para o financiamento dos
empreendimentos em moeda local. A énfase no setor ferrovidrio era
nitida, pois abrangia 17 dos 41 projetos e concentrava 55% dos recur-
sos em moeda nacional ¢ 38% em moeda estrangeira. O foco desses
projetos, mais do que a expansio da malha, residia na requalificacio
das vias para aumento de velocidade e capacidade de carga, compra de
material rodante e equipamentos de sinalizagio de vias e manutengao.
No campo organizacional, a CMBEU propos a cria¢io de uma entidade
para a racionaliza¢io do sistema ferrovidrio, que se tornaria realidade
em 1957, com a fundagio da Rede Ferroviaria Federal S.A. (RFFSA).
Nesse ano, a extensio total da malha era 37 mil km. A RFEFSA reunia
um conjunto de 22 ferrovias deficitarias e despadronizadas. A época,
quase a totalidade da malha ja era estatizada, fendomeno que comecara

na era Vargas (1930-1945) (ACIOLI, 2007; LANZA, 2020).
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Inicia-se, a partir da cria¢gio da RFFSA, um processo de erradicacio
de linhas antiecondmicas. Com a maior énfase no transporte rodoviario,
muitas cargas industriais migraram para as estradas, concentrando-se
a ferrovia no transporte de minério, granéis agricolas ¢ algumas cargas

gerais (RUTHES; SALOMAO, 2016).

No Brasil, o periodo pds-1957 foi marcado pela transicio da énfase do
transporte ferroviario para o rodoviario, iniciado no governo Juscelino
Kubitschek e aprofundado durante os governos militares. Os principais
empreendimentos ferroviarios desses anos foram a construgio da Ferrovia
do Aco, inaugurada apenas em 1989; o corredor Santos-Uberaba, da
Ferrovia Paulista S/A (Fepasa), iniciado em 1981 e concluido apos sua
privatizacio em 1998; ¢ a Estrada de Ferro Carajas, construida entre

1982 e 1985 pela Companhia Vale do Rio Doce (LANZA, 2020).

Em 1992, ano em que o pal's contava com 30,3 mil km de trilhos, a
RFFSA estava bastante sucateada em decorréncia da supressio de in-
vestimentos desde 1985 ¢ foi incluida no Programa Nacional de Deses-
tatizacio (PND). A rede, entio, foi dividida em seis malhas, que foram
leiloadas durante os anos de 1996 ¢ 1997. Também em 1997, foram
concessionadas as malhas das estradas de ferro Carajas e Vitoria a Minas
paraa ]i privatizada Companhia Vale do Rio Doce. No fim de 1998, foi
leiloada a malha da Fepasa, que havia sido transferida a REFSA naquele
mesmo ano em decorréncia de dividas do estado de Sio Paulo com a
Unido. Os prazos das concessdes foram estabelecidos em trinta anos
com possibilidade de renovacio e os ativos ferrovidrios arrendados aos
vencedores pelo mesmo periodo. Como contrapartida, além do valor
da outorga, 0 governo estabeleceu metas individuais de aumento da
producio ferroviaria e diminui¢do de acidentes. A extingio da RFFSA
ocorreu apenas em 2007. Em 2001, quando o pais tinha 29 mil km de

trilhos, foi criada a agéncia reguladora do setor, a ANT'T.
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Diferentemente do modelo norte-americano, a ferrovia brasileira
especializou-se no transporte de commodities para exportagio, dai sua
histérica configuragio com malhas isoladas, conectando as fontes de

¢arga com um ou mais pOTtOS.

Classifica¢io e defini¢io das shortlines

29

A primeira classiﬁcagio das ferrovias norte-americanas se deu em 1911
pelo ICC, valendo-se da receita operacional bruta (ROB) das operadoras.
Definiram-se como ferrovias classe I aquelas com ROB superior a
US$ 1 milhao para referida data. As de classe II seriam aquelas com
ROB entre US$ 100 mil e US$ 1 milhao e as de classe 11T com ROB
menor do que US$ 100 mil (LANZA, 2020).

Apos a dissoluciao do ICC, em 1996, a classificagio passou a ser feita pelo
Surface Transportation Board (STB). Em valores atualizados para 2019, os
novos cortes sio US$ 943,9 milhoes para classe I, entre US$ 943,9 milhoes
e US$ 42 4 milhoes para classe II e menor do que US$ 42,4 milhoes para
as ferrovias classe 111 (STB, [2022]).

A Association of American Railroads (AAR) estabeleceu um cricério
um pouco distinto e classifica as ferrovias classe I da mesma forma
como o STB, porém as chamadas regional railroads sio aquelas que ope-
ram pelo menos 350 milhas (em torno de 560 km) e faturam no minimo
USS$ 20 milhdes ou independentemente da extensio faturam mais do
que US$ 40 milhoes, até o limite da classe I. As local railroads com-

poem o restante.

Sao denominadas shortlines as ferrovias classe 11 ou 111 pelo critério do

STB ou as regional ¢ local railroads pelo critério da AAR. Nesse sentido,
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as shortlines constituem o conjunto das ferrovias de pequeno e médio
porte que atuam com abrangencia local ou regional, tipicamente como
complementares as ferrovias classe I, na captacio e distribui¢io de cargas

ou comuta¢io de malhas ou ainda com atuacio isolada.

Ha acualmente sete ferrovias de carga classe I operando nos Estados
Unidos, além da Amtrak, que transporta exclusivamente passageiros.
Seis delas, incluindo a Amtrak, tém controle norte-americano e duas
sdo de controle canadense. As malhas dos Estados Unidos, Canada e
Meéxico sao interligadas ¢ ha companhias operando simultaneamente em
dois paises. Apenas nos Estados Unidos as ferrovias classe I tém cerca
de 148 mil km de trilhos. A Figura 2 ilustra as ferrovias de carga classe

I que operam atualmente na Ameérica do Norte.

Figura 2 | Ferrovias de carga classe I que operam na América do Norte

Fonte: Adaptado de AAR (2014).
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As ferrovias classe I1 que operam nos Estados Unidos compdem um
conjunto de 24 empresas ¢ tém 22 mil km de crilhos. Ja as classe I11 sdo
579 empresas, operando 55 mil km. A Figura 3 apresenta o conjunto

de shortlines operando atualmente em territorio norte-americano.

Figura 3 | Shortlines que operam nos Estados Unidos

Ferrovias:
—Classes Il e lll

Fonte: Adaptado de ASLRRA (2021).

Em termos comparativos, a Tabela 1 resume o conjunto de dados

operacionais nas ferrovias classe | e shortlines norte-americanas.

Tabela 1 | Comparativo operacional das ferrovias classe I e shortlines
norte-americanas

Comparativo Classe | Shortlines
Empresas (n°) 7 603
Extensao (km) 148.000 76.000
Locomotivas 30.000 2.180
Vagbes 1.400.000 200.000
Funcionarios 170.000 18.000
Vol. originado (t) 1,4 bi 0,3 bi

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados disponiveis em: ASLRRA (2019), AAR (2022b) e Lanza (2020).
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No Brasil, a primeira classificacio das ferrovias foi feita em 1940 pelo
Ministério de Viagio e Obras Publicas (MVOP), de acordo com a ROB,
anatureza da administragio (Uniio, estadual ou propriedade particular
de concessio federal ou estadual) e de acordo com a area de abrangéncia
(por regides). Tais classificacdes, porém, perderam sua utilidade em
fun(;ﬁo da unificagio das estradas de ferro da Unido, com a criacdo da

RFFSA, em 1957 (LANZA, 2020).

Atualmente, o sistema ferroviario brasileiro dispoe de uma rede de
cerca de 30 mil km operado por 14 concessionarias. Apenas as ferro-
vias Tereza Cristina e Parana Oeste poderiam ser consideradas como
shortlines, porém tal classificacdo nio ¢ adotada no pais. A Tabela 2,

mais acima, traz algumas informacoes do setor.

Regulagﬁo ferroviaria
nos Estados Unidos

33

Ha dois 6rgios responsaveis pela regulacio ferroviaria nos Estados Unidos: a
Federal Railroad Administration (FRA), que cuida dos aspectos de seguranga,
eaSTB,que fiscaliza tarifas, construcao e desativagéo de linhas, interopera-
bilidade das malhas e fusoes e aquisicoes entre as companhias. Ambas estao

subordinadas ao Department of Transportation (LANZA, 2020).

Ha também no mercado norte-americano diversas associacdes priva-

das com Competéncias regulatérias delegadas. Entre elas, destacam—se:

« AAR: associa¢io que exerce tambem a funcio de lobby no Con-
gresso € ¢a principa] do setor. E liderada pelas grandes ope-
radoras e regula as questdes de interoperabilidade das malhas,
estabelecendo critérios técnicos para o material rodante;
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« American Shortline and Regional Railroad Association (ASLRRA):
representa as empresas de classes II e I11;

« American Railway Engineering and Maintenance—ofl\)(/ay
Association (Arema): responsavel pela elaboracio de manuais
com diretrizes técnicas aplic:’weis as vias; e

+ American Public Transportation Association (APTA): voltada
ao transporte de passageiros (WANDERLEY, 2019).

Se no passado o transporte ferroviario norte-americano tinha um
carater altamente regulado, a partir do Transportation Act, de 1958,
inicia-se uma etapa de desregulamentacio do sistema com maior liber-
dade de precos. Tal processo atinge seu apice com o Staggers Rail Act,
de 1980. Atualmente, pode-se considerar que a ferrovia norte-americana
pauta-se pela autorregulaciao, com as negociacoes de fretes e tarifas de
interoperabilidade sendo feitas diretamente entre as partes. Critérios
téenicos de vias e material rodante sdo de responsabilidade das associagoes
do setor, ¢ as operadoras gozam de liberdade para fusoes, aquisicoes e
desativagio de trechos. Na pra’tica, regula—se a exce¢ao, nao o dia a dia

(CARDOSO; PUJOL; ALLAIN, 2020).

No caso da negocia¢io de precos, a STB atua apenas nas situacoes de
abuso ou assimetria. Provando-se verdadeiro o pleito, a agéncia estabelece
um teto tarifario provisério. Porém, para que a STB possa ser acionada, sio
necessarias trés condicdes: (i) que o valor cobrado seja superior a 180% do
custo variavel de longo prazo; (ii) que haja dominio de mercado, sem possi-
bilidade de opgoes alternativas de escoamento e (iii) auséncia de contrato

firmado entre os agentes livres (CARDOSO; PUJOL; ALLAIN, 2020).
Antes da promulgacio do Staggers Act, a STB tinha quatro mil funcio-
narios. Atualmente, emprega cerca de 160 servidores. Durante os pouco

mais de quarenta anos de Vigéncia do Staggers Act, a agéncia foi aciona-

. ! . . . .~
da em trimta casos, € nos u]Umos vinte anos, em apenas ¢inco 0cCasiocs.
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Sabe-se que o processo ¢ geralmente longo e caro, durando, em média,
mais de trés anos, com custos da ordem de US$ 10 milhdes (CARDOSO;
PUJOL; ALLAIN, 2020).

A seguir, ¢ feito um detalhamento da regu]agio introduzida pelo Staggers

Act, principal responsavel pela revitaliza¢io da ferrovia norte-americana.

Staggers Act: um divisor de aguas

Atéa promulgagio do Staggers Act em 1980, a ferrovia norte-americana
estava em estado falimentar, padecendo de falea de investimentos, apre-
sentando nimero crescente de acidentes, abandonando progressivamente
a operag¢io de muitos trechos (Grafico 2) e reduzindo paulatinamente sua
participa¢io de mercado, de mais de 70% na década de 1930 para cerca de
35% em 1980 (Grafico 4) (CARDOSO; PUJOL; ALLAIN, 2020).

Grafico 4 | EV()lug:'m do market share da ferrovia norte-americana (ton x milhas)

entre as décadas de 1930 e 1980
80%
70%
60%

50% -
40% -
30%
20% —
10% —
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1930 1940 1950 1960 1970 1980

Fonte: AAR (2022b).

Tal evidéncia, além da constatacio de que as forcas de mercado po-
deriam encontrar livremente o equih’brio entre oferta e demanda, sem
a necessidade de uma regulagio mais forte do Estado, dado o mercado

competitivo €m que O Setor operava, 1ev0u 0 CONEZresso norte-americano

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p- 5-71, mar. 2023
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a propor ¢ aprovar o Staggers Rail Act em 1980. Como principais bene-
ficios, 0 novo marco permitiu as empresas estabelecer livremente o preco
a ser cobrado e o servico a ser oferecido, como resultado de negociacoes
privadas. Concedeu também as companhias a possibilidade de escolher
quais rotas e ramais operar, podendo vender os ativos desmobilizados

a potenciais interessados, além da liberdade para se envolver em fusoes

e aquisicoes (AAR, 2022a; ASLRRA, 2019).

O resultado dessa lei foi promover um sistema de transporte ferro-
viario seguro e eficiente, permitindo que as companhias obtivessem
receitas apropriadas as suas necessidades de investimentos e atendimen-
to dos servicos. A logica regulatoria migrou de um sistema alcamente
intervencionista e burocratico para uma regulacio equilibrada e leve,
com énfase na autorregulagio. Atualmente, o sistema de transporte
ferroviario de cargas ¢ o unico que independe de investimento pu-
blico (LANZA, 2020). O Grifico 5 revela os resultados para o setor
em termos da produtividade, dos volumes transportados, receitas e

pregos apos a promulgacio do Staggers Act.

Grafico 5 | Evolugﬁo de indicadores da ferrovia norte-americana antes e depois
do Staggers Act

300
1981=100 -
250 Produtividade v/\\/,_,\
200 Volume
Staggers Act - \/\
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Fonte: Adaptado de AAR (2022a).
*Baseado na receita média por tonelada x milha em US$ de 2019.
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Ap0s quarenta anos de implantagio do Staggers Act, o preco dos
fretes caiu cerca de 48%, ajustado pela inflacio, o volume de transporte
cresceu 80% e a produtividade aumentou em 150%. Houve reducio de
33% no numero total de acidentes e de 60% nos relacionados a mate-
riais perigosos. O investimento no sistema, em valores Corrigidos, foi
de US$ 760 bilhoes até 2019, ou de aproximadamente US$ 20 bilhoes
por ano, com aumento médio de 95% a partir do patamar de 1980
(CARDOSO; PUJOL; ALLAIN, 2020). Cabe destacar que em anos
recentes o investimento tem sido ainda mais alco, em cerca de US$ 25
bilhdes anuais. Em 2019, as empresas do setor apresentaram um re-
turn on investment (ROI) de 12%, contra 4,4% em 1980. Os Graficos
6 e 7 mostram, respectivamente, a evolucio dos investimentos no
sistema ferrovidrio norte-americano no periodo de 2010 2 2019 ¢ a
reducio dos fretes ferrovidrios naquele pais desde a promulgacio

do Staggers Act.

Grifico 6 | Evolugio das despesas com investimentos e manutengio no sistema
ferroviario norte-americano no periodo de 2010 a 2019 (US$ bilhio)

'
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Fonte: AAR (2022a).
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Grifico 7 | Redugio dos fretes ferroviarios nos Estados Unidos desde a
promulgacio do Staggers Act (receita por ton x milha)
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Fonte: AAR (2022a).

Cabe aqui comentar que nos Estados Unidos, com o passar dos anos, o
mercado ferroviario tornou-se competitivo, exigindo menor regulagio,
além da multiplicidade de cargas industriais transportadas, o que implica
a necessidade de colaboragio entre o sistema troncal e as shortlines. No
modelo atual brasileiro, prevalece um monopélio regional, com pou-
cas operadoras transportando predominantemente commodities, sendo
necessaria maior regulagio a fim de se evitar abusos econdmicos por

. I .
parte das concessionarias.

Em anilise sobre a evolucio do sistema ferroviario norte-americano
apos o Staggers Act, Cardoso, Pujol e Allain (2020) distinguem trés

fases, conforme Figura 4.
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A primeira fase denominada racionalizacio e otimizac¢io da malha
dura até meados dos anos 1990 e caracteriza-se pela consolida¢io dos
grandes operadores classe 1, passando de 33 em 1980 para sete no fim
de 1995 (USDA, 2014). As empresas concentram sua operacio em
linhas mais rentaveis e vendem ou abandonam trechos menos inte-
ressantes. Ndo por acaso a produtividade se destaca nessa primeira
fase, ja que a extensdo de trilhos utilizada decresce substancialmente.
A taxa média de crescimento anual (TMCA) da produtividade nesse
primeiro momento ¢ de 6,4%. O investimento nessa fase se resume

a0 essencial, uma vez que as empresas estavam descapitalizadas.

A segunda fase dura até aproximadamente 2007 ¢ ¢ marcada pelo
crescimento dos investimentos, especialmente em infraestrucura de
vias e sinalizagﬁo, permitindo maior velocidade das composicoes e
confiabilidade no sistema. A TMCA dos investimentos sobe para
2,4%, comparativamente a 0,5% da fase anterior. Ocorrem também

algumas fusoes e aquisi¢oes para a Consolidagio de posicoes regionais.

A terceira e tltima fase, ainda em curso, é marcada por investimentos
em duplica¢io de malhas, aprimoramento em sistemas de precificacio,
ampliacio do portfolio de servicos oferecidos, como as solu¢des door to
door, e de produtos nao logl'sticos (CARDOSO; PUJOL; ALLAIN, 2020).

Os investimentos realizados apos o Staggers Act concentraram-se em
operacoes brownfield. Na pratica, houve diminui¢io da malha total, que
decresceu 22% até 2014, porém com aumento expressivo dos trilhos des-
tinados as shortlines, que registraram crescimento de 229% até a mesma
data. Esse fendmeno deve-se a venda de parte expressiva da malha para

operagoes locais e regionais. O Grafico 8 caracteriza bem essa dinamica

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p. 5-71, mar. 2023



Shortlines: o desafio de implanta-las no Brasil

Grafico 8 | Evolugﬁo da malha ferroviaria norte-americana e dos investimentos

pos-Staggers Act (ton x milhas - % total)
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Variacao
1980-2014 (%)

Investimento privado
(milhdo de US$)

40

20 l26a @ -oooeeennnneeeeeeeeens o _ WD
200 |Malha classe |
150 1
100 Investimento — .
50 |Malha shortline g ....ooss-""""""" PY _/_\__’ ,
..................... R
A
1980 1990 2000 2010

-

Crescimento de shortlines atrelado
compra de trechos existentes vs. greenfield

2014

Fonte: Adaptado de Cardoso, Pujol e Allain (2020).

A expansio das shortlines foi beneficiada principalmente por uma

regulagéo mais leve, por acordos trabalhistas simplificados e pela

facilita¢do no processo de venda de ramais antieconémicos das fer-

rovias classe I, tornando o transporte

regional e local equilibrado

financeiramente. Em 2014, as shortlines representavam 31% da malha

ferrovidria norte-americana, tendo crescido 50 mil km desde a pro-

mulgacio do Staggers Act. Aos poucos,

a participagio das ferrovias

na matriz de transportes dos Estados Unidos tem crescido, passando
de 30% em 1980 a 43% em 2015, como mostra o Grafico 9.

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p. 5-71, mar. 2023
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Grifico 9 | Evolugio do market share das ferrovias nos Estados Unidos depois do
Staggers Act (ton x milhas - % total)

¢ Obrigacdo de manter ~ Staggers Act em 1980
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Anos 1920 Anos 1970 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Fonte: Adaptado de Cardoso, Pujol e Allain (2020).

Revitaliza¢io das shortlines
nos Estados Unidos

O mercado ferroviario norte-americano estava em processo de con-
solida¢do ha muitos anos e a promulgacio do Staggers Act acelerou
esse fendmeno. Das quarenta companhias classe I que operavam em
1980, restaram 32 em 1982. Nos anos seguintes, nove empresas foram
rebaixadas para classe IT ou I1I devido as alteracdes nos critérios de
classificacdo, outras duas faliram e as demais fundiram-se em sete
operadoras na década de 1990 (LANZA, 2020). Essa Consolidagio
estimulou a venda ¢ a desativagio de ramais, ja que muitos tornaram-se
redundantes. As ferrovias classe I concentraram sua operag¢io em

linhas de alta densidade, utilizando composi¢des unitarias ou muito
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uniformes,” com grande quantidade de vagdes, de modo a padronizar
as operacdes em linhas de alto desempenho, descontinuando servigos

para clientes menores e pouco lucrativos.

Esse processo resultou no abandono de ramais e clientes por
parte das maiores ferrovias e em condigées favoraveis para o sur-
gimento de operagcdes menores e mais enxutas, tornando possivel
a revitalizacio de linhas de baixa densidade. De fato, o nimero de
shortlines passou de 220 em 1980 para 603 em 2019. O Grafico 10
ilustra a evolucio do nimero de shortlines nos Estados Unidos,

entre 1987 ¢ 2015, segmentado por classes.

Grifico 10 | Evolugio do ndmero de shortlines nos Estados Unidos, segmentado
por classe, no periodo de 1987 a 2015
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Fonte: ASLRRA (2019).

As shortlines foram, entdo, formadas principalmente pela aquisicio,
locagdo ou doagio de trechos de baixa densidade de trafego oriundos das
ferrovias classe I. Utilizam um modelo operaciona] baseado em matriz de

baixo custo nas despesas de mao de obra, infraestrutura e material rodante.

7  Composicoes com pouca variedade na tipologia de cargas, portanto, com vagoes semelhantes.
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. . ! . . \ .
Com isso, apesar de custos unitarios superiores as ferrovias classe I,
. .. ol .
conseguem ser mais competitivas do que o transporte rodoviario, seu

principal Competidor (BARBOSA, 2020).

No aspecto da folha salarial, as shortlines utilizam uma administragio
mais enxuta ¢ trabalhadores nio sindicalizados, com remuneracio
inferior a média do setor e com fungdes flexiveis, de acordo com a
demanda. Também pelo fato de operarem em linhas com baixa veloci-
dade, o investimento em via permanente ¢ menor ¢ com nivel menos
rigoroso de manutencao. Suas locomotivas tipicamente sio de menor
capacidade, adquiridas no mercado secundario (BARBOSA., 2020).
J4 os vagdes requerem um cuidado maior, uma vez que a interconexio
entre shortlines ¢ classe I ¢ tipicamente operada em trafego mutuo, isto
¢, apenas os vagoes sio transferidos entre as malhas. E bastante raro o

uso do direito de passagem entre as malhas (MOHR, 2019).

As shortlines tém maior proximidade e foco nos clientes nos locais
onde operam. Também atuam em simbiose com as operadoras classe I,
o/ . . - ! . . -~
ja que ajudam na consolidacido de carga em pétios de interconexio, de
modo a proporcionar uma transferéncia de carga de/para as ferrovias
troncais de forma eficiente (ASLRRA, 2019).

Um dos principais desafios das pequenas ferrovias norte-americanas
¢ 0 acesso a credito para adequacio da via permanente ¢ material ro-
dante, ja que muitas delas ficaram abandonadas por anos ¢ necessitam
adaptar—se para garantir compatibilidade operacional com as classe [,
que vém substituindo seus vagdes antigos por outros maiores.
Uma forma de contornar o desafio do acesso ao crédito foi buscar
consolidacio para ganho de porte e, desse modo, criar melhores con-
digées de financiamento. Esse movimento ocorreu principalmente
depois dos anos 2000. De acordo com levantamento da AAR em

2012, 27 holdings (empresas donas de pelo menos quatro ferrovias)
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controlavam 270 shortlines. Embarcadores controlavam 55, governos
locais controlavam 26, as classe I controlavam 11 e as restantes tinham

proprietﬁrios independentes (ASLRRA, 2019; LANZA., 2020).

As shortlines adquiriram o beneficio de crédito fiscal de US$ 0,50 por
dolar gasto em infraestrutura, até o limite de US$ 3.500 por milha. Isso
garante o continuo reinvestimento no negécio, que, em 2019, represen-
tava 24% do total de receitas (ASLRRA, 2019).

Em 2019, as shortlines tinham cerca de 10 mil clientes, geravam 18 mil
empregos diretos, operavam 76 mil km de trilhos, o equivalente a 34% de
toda a rede ferroviaria dos Estados Unidos, e estavam presentes em 49

das 51 unidades federativas norte—americanas, estando ausentes apenas

em Nevada e no Hawaii (ASLRRA, 2019).

Quanto a tipologia do trafego nas shortlines, 9% da carga movimentada
provém de linhas isoladas, ou local, na terminologia adotada pe]a ASLRRA,
isto e, origem e destino sio circunscritos a shortline. Outros 33% sio
denominados originated, sendo originados na shortline ¢ transferidos para
uma ferrovia classe [ ou outro modo de transporte. A maior parte (48%)
¢ terminated — ou scja, a carga ¢ transferida da classe | para shortlines
para a entrega final —, e 10% sio bridged ou transferidos de uma classe I

para outra, por meio de shortlines (ASLRRA, 2019).

O perfil da carga movimentada tanto nas ferrovias classe I como

nas shortlines ¢ bastante diversificado, como mostram os Graficos
11e128

8 A composicao da matriz é medida em carloads ou o equivalente a niumero de vagoes carregados, diferentemente
do usual, cuja medida se da em toneladas ou TKU (tonelada kilometro til).
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Grifico 11 | Matriz de carga das ferrovias classe I nos Estados Unidos em 2018

Materiais de construcéo
Quimicos
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Contéineres e semirreboques

Outros

Fonte: Mohr (2019).

Grifico 12 | Matriz de carga das shortlines nos Estados Unidos em 2015
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Outros

Fonte: ASLRRA (2019).

Cabe comentar que a participacio de carvio na matriz de cargas tem

se reduzido substancialmente. De fato, para as ferrovias classe I, o carvio

representava 32% no ano de 2017, passando para 14% no ano seguinte.
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Facilitadores e restrig()es para
o desenvolvimento do mercado
de shortlines no Brasil

47

O mercado de shortlines nos Estados Unidos encontra-se amadurecido
¢ teve um grande impulso, como visto, apds o Staggers Act, de 1980.
Por esse motivo, apresenta-se naturalmente como um benchmark para o
desenvolvimento do sistema ferroviario de €argas no Brasil. Nesse sentido,
identificamos a seguir algumas caracteristicas do sistema ferrovidrio
norte-americano, com destaque para as shortlines, para entender suas
particularidades e o que pode ser adaptado para o florescimento de um
mercado semelhante no Brasil, bem como as especificidades do mercado
ferroviario brasileiro, tendo presente a janela de oportunidades aberta
cOom 0 NOVO Marco legal das ferrovias (Lei 14.273/2021) ¢ a devolugio de

trechos abandonados ou subutilizados pelas concessionarias.

Embora o sistema ferrovidrio norte-americano seja bem distinto do
brasileiro, ¢ possivel incorporar elementos que permitiram o aumento da
carga transportada e o crescimento no nimero de operadores na malha,
principalmente em trechos com pouco interesse para as concessiona-
rias brasileiras, por meio das shortlines. Porém, ¢ necessaria uma série
de adaptagdes ao que é praticado em outros paises, tendo em vista as
especificidades do sistema ferrovidrio brasileiro, buscando a convivéncia
harmoniosa entre os modelos de exploracio do setor que potencialize o
desenvolvimento ferroviario como um todo. Essa discussio, portanto,
nio pode estar dissociada de um planejamento de longo prazo para o
setor. Ha de se discutir com clareza o escopo dos empreendimentos a

serem desenvolvidos para cada EipO de Outorga, concessao e autorizagéo.
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Primeiramente, cabe destacar o carater quase exclusivamente privado
do sistema ferroviario de fretes norte-americano, compreendendo a
propriedade de infraestrutura, instalagées ¢ material rodante, diferen-
temente do modelo brasileiro, em que a operacio ¢ delegada ao conces-
sionario, com infraestrutura, instalagées e material rodante arrendados
pelo prazo de vigéncia do contrato de concessio. Nos Estados Unidos,
apenas a Amtrak — que transporta exclusivamente passageiros — e algumas
poucas shortlines sio de controle publico. Essa caracteristica do mercado
ferroviario norte-americano se apresenta desde a sua origem, com um
breve hiato no periodo da Primeira Guerra Mundial (1914-1920), quando
o sistema foi estatizado. Embora privada, a ferrovia norte-americana
submeteu-se a uma regulagﬁo restritiva que lhe roubou competitivida—
de no periodo que vai da segunda metade do século XIX até o fim da
primeira metade do século XX, quando o Transportation Act, de 1958,
iniciou o processo de desregulamentagﬁo, que atingiu sua maturidade

com o Staggers Act, em 1980.

No caso brasileiro, o novo modelo de exploracio via autorizagio se
assemelha muito ao norte-americano no aspecto da propriedade priva-
daeda regulagﬁo mais branda, conferindo-lhe agilidade nas decisoes.
No entanto, tera que conviver com o mercado das concessionarias
mais fortemente regulado. Essa dualidade de modelos, embora dispo-
nha de diretrizes elencadas na Lei 14.273/2021 para dar conta de sua
complexidade, tera de ser regulamentada pela ANTT a medida que as

autorizatarias se tornem uma realidade prética.

Como consequéncia do controle privado e da atual baixa regulacio es-
tatal, 0o modelo de autorregulagio norte-americano para questdes técnicas
de interoperabilidade funciona bem por meio de associacoes de classe
que controlam principalmente aspectos de seguranca e padronizacio

dO material rodante, de l’l’lOdO que o EI"(All’lSiEO dOS Vag()es nas diferentes
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malhas possa fluir de forma eficiente e segura. No Brasil, essa cultura da
autorregulacio prevista no novo marco legal precisa ser desenvolvida,

inclusive com a delimitagﬁo de campos de atuacio com a ANTT.

Outra caracteristica da ferrovia norte-americana é a propriedade das
malhas classe I nas mios de poucos controladores (sete grupos no total),
enquanto as shortlines compdem 603 empresas, com controle muito mais
disperso. No Brasil, atualmente, ha poucos grupos controlando quase a
totalidade das cargas movimentadas nas ferrovias: Vale (EFC ¢ EFVM);
Cosan (Malhas da Rumo); Vale, CSN e Gerdau no controle da MRS; e

Vale, Brookfield e Mitsui como principais acionistas da VLI

O modelo de concessio adotado no Brasil permite o acesso a infraestru-
tura de terceiros pelos mecanismos de trafego mutuo e direito de passa-
gem, desde que estabelecido em contratos operacionais especificos (COE)
entre as partes em troca de um pagamento ao concessiondrio da via (fee).
No entanto, existe uma importante 1imitag€10 a concorréncia entre
ferrovias, visto que ¢ vedado o compartilhamento entre concessionarias
quando o inicio e o encerramento da prestacio do servico ocorrer na
malha da cedente.” Isso, na pratica, reserva o mercado regional ao ope-

rador principal segundo sua capacidade de transporte (oferta).

A Lei 14.273/2021 permite a introdugio de muitos novos players para o
mercado ferroviario, particularmente na modalidade de exploragﬁo via
autoriza¢do, de maneira similar ao que ocorre atualmente nos Estados
Unidos. O novo modelo viabiliza maior concorréncia intra e intermodal
com a eliminagio de barreiras a entrada de futuros operadores, permi-
tindo aos entrantes construir trechos e¢/ou adquirir material rodante
proprio e disputar o transporte de carga com uma concessionaria ja

estabelecida de forma independente. Naturalmente, para 18SO ocorrer,

9 Resolucao ANTT 3.695, de 14 de julho de 2011, artigo 3°, paragrafo 3°.
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ainda falta avancar na regulacio especifica do compartilhamento da
malha, de modo a dar seguranga aos novos investidores no sentido de
maior liberdade de captagao de cargas em area de influéncia das atuais

. ! . 1. - \ . .
concessionarias e facilitacio de acesso as vias troncais.

As shortlines norte-americanas surgiram principalmente como spin-offs
de ferrovias classe [. Eram ramais ou linhas de baixa densidade que nio
faziam sentido como uma ligagﬁo troncal. Quando a ferrovia nio queria
abandonar um trecho ou clientes, ela era vendida a um empreendedor
local e se tornava uma nova ferrovia autébnoma (ASLRRA, 2019).
Algo semelhante pode acontecer com as shortlines brownfield no Brasil
a partir da devolu¢io de trechos ja protocolados ou em negociagio.
A destinagio desses trechos e 0 modelo regulatorio cabivel estio em
discussio na ANTT.

Outras caracteristicas de destaque das ferrovias norte-americanas sio a
extensio, a capilaridade e a interconectividade. Com cerca de 148 mil km de
trilhos servindo ao sistema troncal (classe 1) e mais 76 mil km de shortlines,
a ferrovia dos Estados Unidos se apresenta como benchmark mundial em
densidade de trilhos. As Figuras 2 ¢ 3 demonstram claramente essa ca-
racteristica. J4 o Brasil tem a nona rede mais extensa do mundo, porém
a densidade de trilhos por territorio ¢ baixa (3,62 km/mil km?). Com-
parativamente, a ferrovia brasileira equivale a 10,5% da norte-americana
em extensio e 12,1% em densidade (ANTF, 2021). A malha brasileira
estrutura-se no formato de corredores de exportacio, havendo pouca
capi]arizagﬁq especi almente nas regides Centro-Oeste, Nordeste e Norte
do pais, com pequena interconexio entre as concessdes, 20 passo que as
ferrovias do Sul e Sudeste apresentam, na maior parte dos trechos, baixa

eficiéncia, sofrendo maior concorréncia da rodovia em trajetos menores.

Naturalmente, com a expansio e revitaliza¢io dos trilhos e a intercone-

xd0 das malhas, o sistema ferroviario pode passar a operar efetivamente
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como rede, viabilizando maior migrac¢io de cargas das rodovias, aden-

sando cada vez mais o sistema e aumentando sua produtividade.

Destaca-se também na ferrovia norte-americana a diversidade da
matriz de cargas. Como observado nos Graficos 11 ¢ 12, as cargas fer-
roviarias no tém predominincia marcada ¢ a participagio de diversos
produtos industriais ¢ relevante. Muito diferente ¢ a matriz de cargas
da ferrovia brasileira, que transporta quase exclusivamente commodities
minerais e agricolas, sendo 76% mincérios e carvio; 17,3% cargas agricolas

e fertilizantes; 5% cargas industriais; e 1,7% combustivel (ANTT, 2021).

Nesse sentido, uma meta a ser perseguida pela ferrovia brasileira ¢
sua maior inser¢do no transporte de CG. Atualmente, esse volume ¢
de 24,3 milhoes de toneladas, perfazendo apenas 5% do volume trans-
portado. Nessa categoria, incluem-se cimento, produtos da constru-
cao civil e da siderurgia, contéineres e outras cargas industriais nao
conteinerizadas (ANTT, 2021). O sistema ferroviario transporta cerca
de 484 mil TEU'"/ano, 4,9% da movimentacio portuéria brasileira de
contéineres (ANTAQ, 2021; ANTE, 2021).

Para que haja incremento da CG na ferrovia, ¢ necessario antes de tudo
um aumento da velocidade de transporte ¢ confiabilidade nos prazos
de entrega. A carga industrial exige maior previsibilidade e menores
estoques ao longo da cadeia de suprimentos. Nesse sentido, deve haver
uma programacio de trens dgeis ¢ menores, com agenda regular de
paradas em estacdes e patios de transbordo. Entretanto, a convivéncia

com o sistema heavy—haul” na mesma linha férrea nao ¢ crivial.

10 TEU. Twenty feet Equivalent Unit. Unidade referencial para contéineres de 20 pés de comprimento. Um contéiner
de 40 pés equivale a 2 TEU.

11 Caracteriza um sistema heavy-haul a movimentacdo predominante de grandes volumes de commodities em
composicoes muito longas e uniformes.
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Vale lembrar que, com o passar dos anos, o mercado ferroviario dos
Estados Unidos foi se tornando mais competitivo tanto de uma pers-
pectiva inter quanto intramodal, transportando um leque variado de
cargas, com a participa¢io de muitos produtos industriais, o que levou a
uma menor necessidade de regulagio. Com a implementagio do Staggers
Act ¢ a transferéncia de ativos das ferrovias classe I para as operadoras
locais, principalmente, estabeleceu-se a necessidade de colaboragio entre
as vias estruturantes ¢ as shortlines. A ferrovia brasileira seguiu outro
modelo de desenvolvimento. Depois da criag¢do da RFFSA e posterior
concessionamento de toda a rede, constituiram-se monopolios regio-
nais com poucas operadoras e elevada concentragio no transporte de
commodities para exportagio, o que justifica a necessidade de regulagﬁo
mais presente, a fim de se evitar abusos por parte das concessionarias.
Nesse sentido, entende-se que havera a necessidade de convivéncia dos
modelos de concessio e autorizacio por longo prazo, mas estima-se
que com o passar do tempo, por meio da expansio da malha, da sua

interconectividade e adensamento, 0 modelo se torne mais competitivo.

Outros pontos merecem observagio favoravelmente a ferrovia
norte-americana na comparag¢io com a brasileira, tais como as leis tra-
balhistas mais leves, particularmente para as shortlines, beneficios fiscais
para o investimento na via permanente, mercado de capitais e crédito
mais desenvolvido, entre outros, que dizem respeito principalmente as

. ~ A . . ! -~ - .
condi¢des economicas e trabalhistas daquele pais e que nio sio objeto

de analise neste topico.
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A proposta do PLS 261/2018 trouxe a discussio a possibilidade do de-
senvolvimento de um novo modelo de exploracio ferroviaria com auto-
rizagdo, que mais tarde se consolidou na Lei 14.273/2021. Nesse interim,
o Governo Federal criou o programa Pro Trilhos, definindo as diretrizes

para a solicita¢do de construcio de novos trechos no modelo greenfield.

Paralelamente, desde 1996, discutia-se a possibilidade de desativagio
ou erradica¢io de trechos ferroviarios comprovadamente antieco-
noémicos. Tal hipétese se observou na prética em 2013 com a ANTT
autorizando a FCA a devolver diversos trechos de sua malha. Esse
processo ganhou novo impulso na prorrogacio antecipada da Malha
Paulista, com a Rumo protocolando diversos pedidos de devolugio
de trechos por ela considerados antieconomicos, bem como agora na
discussio sobre a renovacio dos contratos da Malha Sul, da mesma
concessiondaria e da FCA, controlada pela VLI, eda devolugﬁo de toda

a Malha Oeste, controlada pela Rumo.

Ao mesmo tempo que aconteciam as discussoes sobre a devolucio de
trechos antiecon6micos, a gestao do processo carecia de normatizagio.
O Acordiao 1.667/2022, do TCU, recomenda a ANTT, ao Ministério
da Infraestrutura ¢ ao DNIT a cria¢io de normativo para estabelecer
procedimentos e atribui¢des de cada ator envolvido, com fixac¢io de
prazos de conclusio dos pedidos, destinacio dos trechos devolvidos e

metodologia para o calculo da indenizacio (BRASIL, 2022).

A Lei 14.273/2021 estabelece a possibilidade de chamamento publico

para identificar interessados em obrter autorizagdo para a exploragﬁo
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de trechos ferroviarios devolvidos, quando houver mais de um inte-
ressado na exploracio de determinada ligacio ou, ainda, a critério do

regulador (BRASIL, 2021a).

O conjunto de trechos devolvidos, que na pratica pode representar
muitos quilometros de trilhos, abre a possibilidade de exploracgio de

diversos pequenos negocios ferroviarios na modalidade brownfield.

Como ja apresentado no Grafico 1, as solicitagdes de autoriza¢des do
Pro Trilhos sio de pequena extensao, sendo a maioria inferior a 100 km,
embora haja entre os projetos com contratos de adesdo firmados no
ambito da MP 1.065/2021 alguns trechos mais longos (BRASIL, 2021b).
Entende-se que aqueles pequenos trechos com cargas proprias ou bem
definidas e conectados aos sistemas troncais com acesso aos portos tém
maior potencial de se tornarem shortlines economicamente saudaveis

nesse modelo greenficld.

Em outra vertente, ha a expectativa de que o conjunto de trechos
devolvidos a serem submetidos a chamamento publico seja grande em
quantidade, mas cubra pequenas extensdes. Considerando o mesmo
critério de Classificagio estabelecido pela AAR e ASLRRA para as
shortlines — inferiores a 350 milhas ou equivalentes a 560 km —, a quase
totalidade dos novos trechos greenfield e brownfield poderia ser consi-

derada shortline.

Vale lembrar que a revitalizagﬁo das shortlines nos Estados Unidos
ocorreu principalmente depois da promulgacio do Staggers Act, que
reduziu substancialmente o Onus regulatorio sobre as ferrovias, permi-
tindo que se desfizessem de trechos anticconémicos ou os vendessem
para pequenas operacdes locais. Logo ap0s esse evento, o nimero de
shortlines passou de 220, em 1980, para 603, em 2019, e a extensio total

da malha classe I caiu de 265 mil km para 148 mil km, enquanto as
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shortlines cresceram de 21 mil km para cerca de 70 mil km no mesmo

periodo, em um modelo tipicamente brownfield.

No Brasil, algumas devolugées efetivadas ou em negociagoes atravessam
importantes centros de carga, inclusive cortando regides com concentra-
¢ao industrial, como sdo os casos das ferrovias que passam pelo interior
do estado de So Paulo (RMO ¢ RMP), pela regido Sul (RMS) ¢ outras
na ligagio Sudeste-Nordeste (FCA). O tipo de carga gerado no tragado
dos trechos em devolu¢io nio tem sido manifestamente do interesse
dessas concessionarias, cujos acionistas preferem concentrar seus in-

vestimentos em operagoes de maior densidade ou sistemas heavy—haul.

A]gumas concessionarias ]a' apresentam volumes superiores a 10%
em CG" no total de tonelada 4cil (TU)"” transportada. Tal ¢ o caso da
MRS, que em 2021 transportou 125,5 milhdes de TU, sendo 10,8% em
CG, com destaque para produtos siderﬁrgicos (7,1%). Esse volume tem
sido crescente ¢ muito se deve a diminuicio da participagio de miné-
rio de ferro na matriz de cargas da empresa com substitui¢io por CG.
A MRS tem manifestado interesse na diversificagﬁo de suas cargas,
com incremento da participa¢io de cargas industriais. A Rumo Malha
Sul também apresenta bons volumes de CG, pois em 2021 transportou
21,6 milhoes de toneladas, sendo 15,6% em CG. Destaca-se o contéiner

com 6% de participacio (ANTT, 2021).

Outra concessiondria com boa representatividade em CG e grande
possibilidade de expansio ¢ a Ferrovia Norte-Sul Tramo Norte, que no
ano de referéncia transportou 10,8 milhoes de toneladas, sendo 14,4%

em CG, exclusivamente de produtos da industria de papel e celulose.

12 Enquadram-se nessa categoria, na classificacdo de cargas da ANTT: extracdo vegetal e celulose, cimento, industria
cimenteira e construgao civil, industria siderurgica, CG nao conteinerizada e contéineres.

13 Representa a carga efetivamente transportada. Como referéncia, em 2021, foram transportadas 506,8 milhdes de TU.
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Essa ferrovia se conecta com a Rumo Tramo Central, que até 2020 nio
apresentava volumes embarcados, mas, por sua vez, conecta-se com a
Malha Paulista, formando um corredor entre os portos de Itaqui a Santos.
Merece dcstaque também em CG a FCA, que, em 2021, transportou
30,1 milhdes de TU, com 13,3% de participacio de CG, sendo 8,3% em
produtos siderﬁrgicos (ANTT, 2021).

A Rumo Malha Norte, com 24,7 milhoes de TU transportados, apre-
sentou naquele ano 13,7% de participac¢io em CG, com produtos da
industria de papel e celulose representando 8,5%. A presenca de contéi-
neres nessa ferrovia ¢ crescente e, em 2021, representava 5,2%. As obras
de expansio de capacidade na ferrovia, bem como na Malha Paulista,
sua natural extensdo até o Porto de Santos, permitirdo em breve o
embarque de contéineres em double stack," da mais remota origem ace

o porto (ANTT, 2021).

Mais um ponto relevante na consideracio sobre o potencial de shortlines
no Brasil ¢ que os trechos ja devolvidos ou em tratativas de devolugio
estdo naturalmente conectados a sistemas troncais de escoamento.
Certamente os trechos em questio dependerio de investimentos na
recapacitagio e construcio de patios para interconexdo com as linhas
troncais, mas o potencial para seu desenvolvimento ¢ favoravel. Esse de-
senho se assemelha ao ocorrido nos Estados Unidos apds o Staggers Act.
As futuras shortlines brasileiras poderio exercer as fungdes de originacio
e destinagio final de cargas, a semelhanca do modelo norte-americano

nas funcoes originated e terminated.

14 Sistema de transporte ferroviario em que os contéineres viajam empilhados com altura de duas unidades em
vagoes plataforma.
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No entanto, para o ¢éxito das shortlines, ¢ preciso aprimorar o meca-
nismo do direito de passagem e trafego mutuo, para que as concessio-
narias sejam motivadas a permitir o transito de novos entrantes em
suas ferrovias troncais. Historicamente, a capacidade ferrovidria tem
sido majoritariamente destinada para o transporte de commodities por
10nga distancia. A légica das shortlines precisa contar com slots de curtas

e médias distancias nas linhas troncais.

A atuacio do operador ferroviario independente (ou agente transporta-
dor ferroviario — ATF), desvinculado da infraestrutura ferrovidria, ¢ um
passo relevante para o fomento de novos entrantes no setor, especialmente
em mercados nio atendidos pelas concessionarias. A simplificagio no
processo de habilita¢io do ATF ¢ meritoria, porém nio suficiente para
tornar efetivo esse agente, sendo necessarios mecanismos que garantam

o uso da via permanente em condicdes que viabilizem seu negocio.

A delimitac¢io dos regimes de outorgas por concessio e por autorizagio
¢ um requisito para o desenvolvimento harmonioso do setor, de forma a
nao superpor tais regimes. Esse ¢ um aspecto essencial a ser considerado

no planejamento estratégico de longo prazo para o setor ferroviario.

Ha que se considerar também como caminhos alternativos para im-
plantagio de shortlines no Brasil o que Barbosa (2020) denomina como
abordagens estrutural e regulatéria. A primeira exigiria, segundo 0 autor,
um esfor¢o normativo substantivo e seria representada pelo modelo
brownfield ja apresentado. Caberia aqui incluir o modelo greenfield, que,
na época da publicagio do artigo, nao era uma possibilidade tangl'vel.
Nessa abordagem, a titularidade dos novos trechos (via permanente e

material rodante) estaria sob o controle de novos operadores.

]:i a abordagem regulatéria seria um caminho mais leve, baseado na

figura do ATE, que, dispondo de material rodante compatl've] com
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critérios téenicos estabelecidos ¢ mediante o pagamento pelo uso da
via, poderia trafegar nas linhas de titularidade dos concessionarios,
que seriam obrigadas a dispor de capacidade para terceiros quando
solicitado. O normativo que permite a colabora¢io em parceria entre
concessionarias ¢ ATFs" ja esta implementado e o estabelecimento de
metas de produgio por trecho pactuada com os incumbentes teria o
condio de atrair operadores independentes para trechos ociosos em que
o ATF prestaria o servico comercial de capta¢do de carga e transporte
ferroviario. Assim, caberia a concessionaria a obrigagéo de manutengao
operacional desses trechos, tendo como beneficio o cumprimento das
metas pactuadas com o poder concedente, além, naturalmente, da ta-
rifa pelo uso da via. O autor sugere também a introdugio de um bonus
de producio nos trechos de baixa densidade, decorrente do uso desse
mecanismo de parceria (BARBOSA, 2020).

Cabe destacar que, embora nio tenha a mesma inspiracio do modelo de
shortlines norte-americano e fuja um pouco do préprio conceito de shortline
dos Estados Unidos — ja que a linha ¢ controlada pela concessiondria —,
a abordagem regulatéria ¢ promissora e de certa maneira introduz o
conceito de modelo aberto (open access) adotado especialmente nas
ferrovias europeias, podendo reduzir os riscos da implementacio de
modelos mais colaborativos de compartilhamento de malhas quando

novos EI‘CChOS greenficld no formato d€ autorizagio se tornarem realidade.

Embora as condi(;()es iniciais estejam dadas para o surgimento de
um mercado de shortlines no Brasil, como observacoes finais cabem
alguns cuidados a serem tomados, especialmente no campo regulatorio

para que esse potencial encontre ¢ampo fértll Um pOl’ltO fundamental

15 Resolucao 3.696/2011, alterada pela Resolucéo 5.831/2018, que estabelece o conceito de metas por trecho e institui
limites para a concentracao da producéo ferroviaria nos trechos de maior densidade e obrigacao de disponibilizacao de
capacidade ociosa a terceiros.
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para a atracido de investimentos em shortlines serd a criacio de um
ambiente pacifico e colaborativo entre shortlines e vias troncais. Um
operador de shortline precisa ter a garantia de poder acessar uma linha
troncal que disponha de capacidade e frequéncia de conexio compativel
com suas necessidades a um custo adequado, o qual consiste no principal
Tisco nao gerenciz’wel do seu empreendimento. A agéncia reguladora
pode contribuir nesse aspecto, garantindo as condi¢des de capacidade,
regularidade e preco, além de propor incentivos para que as linhas

troncais absorvam maior parcela de CG em seu portfélio.

A regulagéo também deve facilitar a devolugﬁo de trechos subutiliza-
dos ou sem interesse econdmico por parte das concessiondrias, além de
impor meta de produtividade para que a operadora nio detenha ramais
improdutivos como garantia de mercado, sendo essas metas fiscalizadas
ativamente pelo agente regulador. Nesse mesmo sentido, a agéncia deve
limitar a aquisi¢io de shortlines por parte das concessionarias, como

forma de desconcentrar (6} mercado.

A criacao de incentivos fiscais e tributarios para investimentos em
trechos devolvidos pode impulsionar esse segmento de mercado e pre-

servar o parque ferroviario instalado no pa{s.

Os procedimentos de chamamento publico para exploracio de trechos
devolvidos devem ser simples, sem exigéncia de estudos e projetos so-
fisticados que onerem demasiado o investidor, uma vez que o risco ¢ de
total responsabilidade do empreendedor. Além disso, trata-se de trechos
brownfield, com poucas implicag()es ambientais ou de desapropria(;c')es,
e sdo supostamente de baixa viabilidade, uma vez que foram preteridos
pelos concessionarios. Por outro lado, haja vista tratar-se de trechos
devolvidos originalmente sob regime pl'lblico de concessio, a agéncia
reguladora deve exigir um nivel minimo de estudo de projeto que ga-

ranta maior probabilidade de viabilidade técnica e financeira do trecho
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aser outorgado ainda que em regime privado por autorizagao. Deve-se
também considerar a nao exigéncia de valor minimo para pagamento de

outorga, demandando—se apenas a garantia de investimento no trecho.

O aprisionamento dos recursos oriundos de outorga das renovacoes
antecipadas, bem como de outras fontes para utilizagio dentro do sistema
ferroviario — como o destinado para a constru¢io do primeiro trecho da
Ferrovia de Integragiao do Centro-Oeste (Fico 1) e a compra de trilhos
para o segundo trecho da Ferrovia de Integracio Oeste-Leste (Fiol 2) —,
foi uma importante conquista e deve ser preservado, podendo tambeém
ser aplicado no fomento ao mercado de shortlines, bem como para a
estruturacio de parcerias publico-privadas (PPP) a fim de maximizar

o numero de novos trechos implementados.

No que diz respeito ao instituto da autorregulacio prevista no novo
marco regulatorio, ha de se citar o papel do o6rgiao regulador como
preponderante para o desenvolvimento do setor, tendo em vista sua
imparcialidade e perfil técnico. A autorregulacio para assuntos téenicos
¢ operacionais pode ser benefica para o setor, desde que se observem
os interesses das partes. E um ponto de atengio a ser monitorado pelo
regulador, para que os novos entrantes sejam bem representados em
associac¢oes privadas de autorregulacio, de modo que os interesses das

. . I . -~
atuais concessionarias dO Setor nao se tornem pTCpOl’ldCTal’ltCS.

Conclusao

Este artigo buscou apresentar alguns elementos facilicadores e restriti-
vos para o surgimento de um mercado de shortlines no Brasil. Procurou

também explorar alternativas para induzir esse segmento a partir da
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possibilidade de cria¢do de novos trechos ferroviarios no regime de
autoriza¢do, além da reutilizac¢io de trechos devolvidos sem interesse
para os concessiondrios atuais, tomando como inspirac¢do o modelo

norte-americano apés a aprovagio do Staggers Act, em 1980.

O mercado norte-americano de shortlines apresenta como elementos
facilitadores as seguintes caracteristicas: ¢ predominantemente privado,
com capacidade de decisio ﬁgil ¢ baixa interferéncia regulatéria; tem
um grande conjunto de operadores, mostrando-se competitivo; tem se
originado principalmente pelo desmembramento de linhas com pouco
trafego do sistema classe [; conta com uma matriz de cargas bastante
diversificada e com grande participacio de produtos industriais; ¢ tem
vasta extensio, capilaridade e interconectividade com toda a rede. Tudo
isso faz com que as shortlines operem em estreita colaboracio com as
vias troncais, em uma auténtica simbiose, tornando todo o sistema mais
eficiente e produtivo ¢ cumprindo a fun¢do de trazer carga para a rede
(first mile), entreg:i—la ao cliente final (last mile) ¢ eventualmente fazer a
transposicao entre malhas troncais. Todo esse conjunto de caracteris-
ticas consiste em um arcabouco mercadoldgico a ser perseguido pelo
incipiente modelo brasileiro, de modo a tornar esse mercado relevante

¢ contribuir para o equilibrio da matriz de transporte brasileira.

Constata-se que, no Brasil, além dos projetos greenfield protocolados
na ANTT, existe um grande estoque potencial de trechos ja devolvidos
ou em negociacio de devolugio que podem rapidamente e com menor
investimento tornar-se shortlines em conexio com o sistema troncal das
concessiondrias. Muitos desses trechos atravessam regides industriali-
zadas com potencial de migrar suas cargas para a ferrovia, desde que
ela apresente os requisitos de custo e confiabilidade de prazos exigidos

ara esse tipo de carga. Diversas concessionarias ja apresentam um
P P g
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volume crescente de CG em seu portfolio, com interesse em aumentar

essa participagio, o que ¢ muito positivo.

Entre os elementos restritivos destacam-se: o modelo brasileiro de
exploragﬁo mediante autoriza¢do em regime totalmente privado ira
conviver com o de concessio, trazendo complexidade e potenciais con-
flicos entre os dois modelos; a cultura de autorregulagio ¢ um elemento
novo a ser desenvolvido e implementado; poucos grupos controlam as
malhas concessionadas com interesses nem sempre coincidentes com
aqueles das futuras shortlines; a questio da concorréncia por cargas ¢
um ponto relevante a ser trabalhado, bem como a facilitagio de acesso
as vias troncais ¢ a inser¢io da CG na ferrovia, mas acima de tudo a
criacio de um ambiente colaborativo entre shortlines e concessiondrias
¢ uma meta a ser perseguida para o desenvolvimento de todo o sistema
ferroviario; o desenho da malha brasileira, no formato de corredores de
exportac¢ao, com pouca Capilarizagio e interconexao, ¢ um dificultador
para que o sistema opere no formato de rede e viabilize a migracao da

carga rodovidria para a ferrovia.

Anova Lei das Ferrovias (Lei 14.273/2021) abriu um importante leque
de possibilidades de exploracio pelo regime de autorizagio de novos
trechos e da redestinagio de trechos vinculados as concessdes, mas fora
do interesse dos atuais operadores ¢ ja devolvidos ou em negociacio
de devolugio ao poder publico. Entre as alternativas para inducio das
shortlines no Brasil, sugere-se maior incentivo regulatério para que as
atuais concessionarias aumentem a participac¢ao no transporte de CG,
que hoje encontra-se em um patamar agregado irrisorio de 5%. Esse tipo
de carga atualmente ¢ bastante concentrado no transporte rodoviario,
inclusive viajando longas distancias pelo pais, em alguns casos percor-
rendo regides na drea de captagio das ferrovias. O incentivo regulatorio

poderia induzir o investimento para que as vias troncais oferegam as
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condicdes de prazo e custo exigidas pelas cargas industriais e para que as

shortlines facam a first and last miles na captagio e entrega dessas cargas.

Outro ponto a ser trabalhado ¢ 0 avan¢o na regulacio do comparti-
lhamento de vias. Embora deva ser reconhecido o avanco nesse tema,
especialmente com a Lei 13.448/2017, que abriu caminho para as prorro-
gacoes antecipadas e introduziu o mecanismo do gatilho para ampliagio
de capacidade a ser definida na renovagio dos contratos com cada malha
¢ que na pratica tem sido fixada em 90% (AMORA, 2019), a referida lei
ndo incentivou o surgimento de operadores independentes (ATFs). Cabe
aqui lembrar que, nos Estados Unidos, as shortlines operam em regime
de trafego mutuo, pratica pouco explorada no Brasil, permanecendo a
via troncal com total controle sobre a operacio, ja que apenas os vagdes

transitam entre malhas.

A viabilidade do ATF atualmente esbarra em questoes de captacao
de carga em area de influéncia das concessiondrias ¢ nas caracteristicas
operacionais de suas composicdes que podem interferir na progra-
magao de trens das concessionarias. Sua existéncia, por outro lado,
poderia trazer maior competi¢ao para o sistema, adensamento no uso
da infraescrutura e op¢ao de transporte ferroviario para cargas hoje

nao atendidas pelas concessionarias.

A facilitagﬁo e celeridade nos processos de devolugéo e destinagﬁo de
trechos devolvidos também podem impulsionar o mercado de shortlines no
Brasil. O Acordiao 1.667/2022 do TCU, provocando os orgiaos envolvidos a
propor metodologias para cuidar dessas etapas, ¢ um consideravel avanco.
Importante também ¢ a imposi¢ao de metas de produtividade por trechos
paraquea operadora nio detenha ramais improdutivos como garantia de
mercado (BRASIL, 2022). A destinagio desses trechos, principalmente 20
servico de shortlines, pode ser um relevante impulso nesse mercado, uma

vez que o estoque potencial ¢ de aproximadamente 1/3 da malha atual.
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Nesse sentido, recomendam-se procedimentos simples de chamamento
publico para exploracio de trechos devolvidos, sem a exigéncia de estudos
¢ projetos sofisticados e sem obrigatoriedade de pagamento de outorga,

cxigindo—sc apenas Compromisso nos investimentos.

Outra questdo relevante, dado o fato de ser um mercado em cons-
trucio, ¢ que a regulacio deve ser leve, com liberdade de precificacio,
com metas de investimentos compativeis com os resultados, ou mesmo
sem metas quando se tratar de projetos greenfield. Questdes relativas ao
material rodante, por outro lado, devem ser exigidas, garantido segu-
ranca das composi¢des. Pode-se pensar tambem em formas de incentivo
ao investimento, seja por meio de menor tributac¢io ou financiamento
em condi¢des pelo menos isondmicas com os grandes operadores. O
apoio ao equity das shortlines no mercado de capitais ¢ outro caminho

a ser explorado.

Entende-se com vocag¢io natural para shortlines sob regime de auto-
rizacdo os trechos greenfield com carga definida, de menor extensio e
conectados com ferrovias troncais, assim como os segmentos brownfield
subutilizados que atravessam importantes centros de cargas industriais.
As futuras ferrovias estruturantes, de longa extensao, tendem a ter melhor

amparo no arcabougo regulatério dO regime de concessao.

Na agenda de fomento, sugere-se um aprofundamento nas relagdes
com oOrgaos do setor, associagdes de classe e instituicdes de pesquisa com
interesse no tema. Importante tambeém ¢ o aprofundamento no conhe-
cimento do modelo de shortlines norte-americano e outras experiéncias
internacionais de sucesso. O BNDES pode ser um impulsionador dessa
agenda, promovendo seminarios ¢ grupos de estudo focalizados em

temas relevantes para o setor.
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Nas projecdes do PNL para o ano de 2035, vislumbra-se o protagonismo
das ferrovias na matriz de transporte operando no formato de rede, dife-
rentemente do desenho de corredores de exportagio atuais (EPL, 2021).
O desenvolvimento do mercado de shortlines, tanto no modelo greenfield
como brownfield, pode contribuir para a extensio total da malha, mas
principalmente para sua Capilarizagio e interconexao. Continua, no en-
tanto, fundamental para a expansio do sistema ferrovidrio, seu aumento
de capacidade e o maior equilibrio da matriz de transportes brasileira
0 investimento tanto privado como pﬁblico, ou no formato de PPP na
rede troncal, em projetos greenfield estruturantes. Nesse sentido, o pla-
nejamento pode induzir o sistema a trabalhar no formato de rede, o que
resultara em maior interesse pela ferrovia, atracao de mais embarcadores
¢ adensamento do trafego de trens, além de proporcionar economias de
escala e escopo, maior previsibilidade nos embarques e reducio de custos

. ! .
¢ fretes que se retroahmentam ¢m um ClI'CLllO VITtuoso.
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Resumo

A necessidade de elevar a produgio de alimentos tem colocado uma pressio cada
vez maior sobre a utilizaeﬁo de recursos naturais, aumentando a preocupagao com
as emissoes de gases de efeito estufa. Diante dos crescentes impactos ambientais,
surgem solug()es, sobretudo no que se refere a produgéo de protel'na animal, seg-
mento particularmente importante no Brasil. A carne Vegetal, feita a partir de
proteinas vegetais, e a carne cultivada, feita a partir de células animais reproduzi-
das em laboratodrio, buscam ser alternativas que preservam os aspectos sensoriais
(sabor, odor e textura) e os valores nutricionais da carne tradicional, tendo, ainda,
varias vantagens em termos ambientais. Este artigo busca resenhar essas opcoes,

avaliando seus mercados atuais e seus potenciais de expansao.

Abstract

The need for food production growth has increasingly pressured producers to
use more natural resources, raising the concern with greenhouse gas emissions.
Given the increasing environmental impacts, alternative solutions have emerged,
especially regarding meat production, a particularly important segment in Brazil.
Plant-based meat, made from plant proteins, and cell-based meat, made from
animal cells reproduced in laboratory, intend to be alternatives that preserve the
sensory sensations (flavor, odor and texture) and nutritional values of traditional
meat, while presenting several environmental advantages. This paper discuss these

options by evaluating their current markets and future expansion.
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Introdugio

77

Estimativas indicam quea populagéo humana deve chegar adez bilhoes
de pessoas em 2050 e, nesse contexto, 0 aumento da produgio de ali-

mentos se caracteriza como um enorme desafio (OECD; FAO, 2022).

Investimentos em inovac¢io em aprimoramento genético7 novos fertili-
zantes, sementes ¢ defensivos, méquinas € equipamentos, uso de internet
das coisas (IoT) — além de outros processos que buscam incentivar a
agropecuaria de baixo carbono, elevar a produtividade e otimizar o uso
dos recursos naturais — tém sido feitos pela cadeia produtiva de protel'na
animal. Os resultados, embora positivos, sio incrementais, com ligeiras

elevagoes da produtividade.

Projeta-se que, ao longo do decénio, haja aumento dos rebanhos ¢
maior produtividade devido ao aperfeigoamento das téenicas de criagdo,
amelhores formula¢des de racio e a0 aumento do peso médio de abate.
O aumento na producio mundial de proteina animal ser liderado pelo
crescimento da producio avicola, que representara 41% da produgio
em 2030, seguida pela suina, com 34% da producio no mesmo ano.
Desse modo, a produgio de proteina animal ao longo do periodo tende
a crescer 48 milhoes de toneladas, atingindo, em 2031, 377 milhoes de
toneladas. Globalmente, a maior parte do crescimento da produgio
de carne ocorrera na China, nos Estados Unidos, no Brasil e na India,

o que representara’ 56% da produgio adicional (OECD; FAO, 2022).

O atingimento dessa produgﬁo se dara com enormes pressoes sobre os
recursos naturais ¢ sobre as emissdes de gases de efeito estufa (GEE) —
inicialmente pe]a escassez crescente de terras dispom’veis paraa produgﬁo

I, \ ~
agropecuarid, que 1€V21 40Cupagao de novas terras, agr avando (6} desmatamento
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¢ gerando impactos ambientais sérios, como o aquecimento global ¢ a re-
ducio da biodiversidade. O uso intensivo da terra causou impactos em sua
produtividade ena disponibilidade de ﬁgua doce. Essa restri¢ao de recursos
naturais tem ocasionado dificuldades cada vez maiores em aumentar ou

mesmo manter a produtividade agrfcola.

Cerca de 46% da atual producio de graos mundial sao utilizados para
alimentar os rebanhos de animais (1,4 bilhio de bovinos, 1 bilhio de
suinos, 1,9 bilhao de caprinos e 20 bilhdes de aves). A producio de grios
destinada diretamente ao consumo humano ¢ de apenas 37% do total.
O restante destina-se a produgio de biocombustiveis e diversos outros

itens (OECD; FAO, 2022).

Do ponto de vista do consumidor, a cria¢io de animais de abate vem
sendo crescentemente criticada por um conjunto de motivos. Em pri-
meiro lugar pela compreensio dos seus impactos no meio ambiente. Ha
também crescente preocupagdo com o bem-estar animal: a ideia de criar
animais em processos “industriais” para abate e consumo humano vem
gerando cada vez mais polémica. Questoes relacionadas a satde pﬁblica,
como o uso indiscriminado de antibidticos para os animais de abate, o
que reduz sua eficacia como medicamento e causa efeitos nio inteira-
mente determinados, também sio focos de preocupagio. Ace mesmo
a ocorréncia de fatores exdgenos, tais como a pandemia de Covid-19,
gerou impactos, pois ajudou a difundir o medo de doengas oriundas do

consumo de produtos de origem animal, CcOmo a doenga da vaca louca.

Nesse contexto, problemas de expansio da producio, mudancas clima-
ticas e novas percepedes dos consumidores sdo fatores que tém levado a
busca de alternativas ao consumo de carne animal. Produtos veganos e
vegetarianos (que incluem nao apenas vegetais, mas ingredientes de origem
animal, como leite, ovos e mel) sdo tradicionais, contudo, tém alcance

limitado, visto que atingem uma parcela pequena dos consumidores.

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p. 73-104, mar. 2023



Clll'n(‘ \’(‘gCt!lI ¢ L'Ulti\'ildll: novas let('l'nllti\’lls 2‘1 carne [l'ZldiCiOnlll

Proteinas de insetos sdo rejeitadas por grande parte dos consumidores,

notadamente os ocidentais, devido a textura e ao sabor.

Ha duas alternativas que tém potencial disruptivo, pois seriam substitu-
tas da carne tradicional, com textura e sabor similares e possibilidade de
ganhos de escala na produgio. A chamada carne vegetal (plant-based meat)
¢ a carne cultivada (cell-based meat), esta tltima obtida da mulcipli-
cacao de células animais em laboratorio. Este artigo busca entender
essas alternativas, resenhando o atual estado da arte das tecnologias, as
vantagens em relagdo as proteinas animais, o mercado atual e potencial.
Posteriormente, sio feitas considerag(')es sobre poh’ticas pﬁblicas e tecidos

alguns comentarios finais.

Carne vegetal

79

O consumo de vegetais como alimentos substitutos aos de origem animal
¢ algo existente ha séculos (tofu, tempeh, carne de soja ¢ carne de gliten
s30 exemplos). Recentemente, um novo tipo de composto de vegetais
que busca reproduzir 0s aspectos sensoriais e igualar o valor nutricio-
nal do consumo de carne animal vem sendo desenvolvido. Esses novos
produtos buscam reproduzir, a partir de um composto 100% vegetal, a
carne bovina, suina, de aves, de peixes e mesmo de frutos do mar. Assim
como o produto de origem animal, a alternativa vegetal (plant-based) ¢

composta de proteinas, gordura, vitaminas, minerais ¢ dgua.

Até recentemente, o mercado para esses produtos era restrito a vegeta-
rianos e veganos. Esse nicho de mercado tem se ampliado pela expansio
do flexitarianismo, isto ¢, pessoas que seguem uma dicta essencialmente

vegetal, mas ocasionalmente consomem produtos de origem animal.
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Contudo, o potencial de mercado ¢ significativamente maior por causa
dos fatores anteriormente citados, como a crescente preocupagio com
o meio ambiente, com a satide e com o bem-estar animal. Para atingir
o publico em geral, que aprecia a experiéncia sensorial no consumo
de carne animal, ¢ necessario desenvolver produtos a base de vegetais
que reproduzam a textura e os sabores de produtos de origem animal.
Tem-se observado grande crescimento do consumo da carne vegetal,
notadamente na forma de embutidos ¢ hambirgueres, ja amplamente

comercializados na maioria dos mercados locais.'

O desenvolvimento da carne vegetal envolve alguns desafios. A bio-
mimética’ tem sido utilizada na busca de inspira¢do na natureza para
gerar inovagoes que possam mimetizar os processos naturais. Embora
a protel'na ¢ 0s componentes nutricionais da carne animal possam ser
encontrados em vegetais, distintas espécies tém diferentes tipos de
proteinas que devem ser combinadas de forma a simular o produto

de origem animal (GOOD FOOD INSTITUTE, [200-]).

H4, ainda, problemas na textura, que ¢ fruto da distribuigﬁo espacial
das proteinas. Na carne animal, os “blocos de proteina” oferecem uma
concentragao otimizada de aminoacidos (AA) que garantem o sabor, a
texturaea Capacidade nutricional do produto. Em sua forma original,

I . . . -~ A ! . !
as materias-primas vegetais ndo tem todos 0s AA necessarios, além de
serem de digestao mais dificil. A combinacio de distintos vegetais, a
utiliza(;éo de graos varietais selecionados, a retirada de impurezas e

a hidrolise proteica sio formas de contornar esse problema. Em geral,

1 Outra alternativa a carne vegetal é a proteina produzida por fungos ou mucoproteina. A producao se d4 por meio da
fermentagao aerobica e adicao de substratos (hidratos de carbono). Depois de um processo de purificacao, se submete
a proteina resultante a vaporizacao, a refrigeracdo e ao congelamento. O resultado é uma estrutura semelhante a carne
animal. Ver Nébrega (2022).

2 A biomimética é uma area da ciéncia que tem por objetivo o estudo das estruturas bioldgicas e das suas funcoes,
procurando aprender com a natureza suas estratégias e solucoes e utilizar esse conhecimento em diferentes dominios
da ciéncia.
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quanto maior a digestibilidade do produto, melhor ¢ a qualidade da
protel/na (GOOD FOOD INSTITUTE, [200-]).

Dois tipos de protel'na sdo importantes na comparacao entre os pro-
dutos de origem vegetal e animal, as proteinas fibrosas e globulares.
As proteinas fibrosas estdo organizadas na forma de fibras ou liminas
(como em tecidos e musculos), com as cadeias de aminoacidos dispostas
paralelamente e repetidas. Ja as proteinas globulares sio estruturas em

formato de esfera, com sequeéncias irregulares de AA.

De forma geral, as proteinas de origem animal sio fibrosas ¢ as de
origem vegetal sdo globulares. Assim, as proteinas vegetais necessitam
de processamento para mimetizar a estrutura fibrosa das carnes de
origem animal. Essa dificuldade faz as carnes vegertais ofertadas atual-
mente terem a forma de carne processada, como nos hamburgueres,
sendo necessario maior aprimoramento tecnolégico para que scja
possivel reproduzir, com maior exatidio, cortes maiores (GOOD
FOOD INSTITUTE, [200-]).

Sdo trés passos principais para a producio da carne vegetal. Em pri-
meiro lugar, a escolha e a colheita da matéria—prima — momento em que
sdo frequentemente selecionados vegetais com elevado teor de proteina,
tais como soja, ervilha, lentilha, grao-de-bico e tremocos. A seguir, se
busca a otimizagao dos ingredientes para gerar a mistura desejada de
proteinas, gordura e fibras. Por fim, ¢ feito o processamento da mistura
para reproduzir o sabor ¢ a textura da carne animal. A Figura 1 repre-

senta esse Processo.
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Figura 1 | Principais etapas do processo produtivo da carne vegeta]

Formulacao da mistura
para garantir valor
nutricional e sensorial
semelhante a carne

Concentrado de
proteinas é selecionado

A mistura final é
moldada para adquirir

e “incrementado” o formato desejado

Fonte: Elaboragao propria, com base em Good Food Institute ([200-]).

Uma das maiores dificuldades de expansio da producio ¢ o fato de que
as plantacdes nao sio “dedicadas” a fornecer insumos para a carne vegetal.
Assim, a]gumas matérias—primas nem sempre estao dispom'veis paraa indus-
tria, que passa a administrar limitadas op¢des de fontes e tipos de vegetais
entre os comercialmente ofertados. Vale ainda ressaltar que as colheitas nao
sao escolhidas para permitir as combinagées de vegetais necessarias para

compor a carne Vegetal, ocasionando desarmonia entre oferta ¢ procura.

Carne cultivada

A producio da carne cultivada teve de enfrentar o desafio de replicar
o ambiente para o crescimento de células, processo que depende de
ampla compreensio biologica, fisica ¢ quimica do desenvolvimento

do tecido animal.
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A carne cultivada ¢ produzida diretamente de cé¢lulas animais.
O primeiro passo ¢ selecionar uma amostra de c¢lulas-tronco por
meio de uma biépsia, o que pode acarretar algum desconforto ani-
mal. A caracteriza¢io das células que serdo a origem do processo
deve ser rigorosa, pois sua capacidade replicativa dependera de sua
procedéncia, funcionalidade e de analises fenot{picas e genot{picas

(MEDEIROS; DIAS; MALAFAIA, 2021).

A partir da prolifera¢io das células serd obtida uma densidade
desejada, que, em grande parte, garantird a progressio para o pro-
cesso de diferenciagio celular. A transformacio das células se da
pela utilizagio de moléculas sinalizadoras (signaling molecules), que,
ao se ligarem as moléculas receptoras, induzem as células-tronco a
se transformarem em células musculares. As células sio alimentadas
por nutrientes, essencialmente aminoacidos e glicose, para se repli-
carem. Os nutrientes podem ser extraidos, por exemplo, de plantas

e biomassas.’

A manipula¢io do formato e da densidade das células podera repro-
duzir a experiéncia sensorial associada ao consumo da carne animal.
Para atingir esse objetivo, as c¢lulas sdo agrupadas em armagoes ou
estruturas de suporte (scaffolds) nas quais elas possam se aderir ao se
multiplicarem nos biorreatores. A sequéncia padrio de producio estd

representada na Figura 2.

3 Amesma tecnologia pode ser utilizada para produzir outros produtos de origem animal, tais como couro, gelatina etc.
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Figura 2 | Principais etapas do processo produtivo da carne cultivada

Células-tronco
Células-tronco Células-tronco se transformam
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a distribuicao

s&o obtidas s&o isoladas musculares e
por bidpsia para cultivo sao colocadas
em armacao

Fonte: Elaboracdo propria com base em Medeiros, Dias e Malafaia (2021).

O primeiro hamburguer de carne cultivada foi produzido utilizando
c¢lulas bovinas em 2013, na Universidade de Maastriche, pela equipe
do professor Mark Post. Seu custo, a época, foi de 200 mil euros. Com
o desenvolvimento tecnoldgico, o mesmo hambirguer poderia ser pro-
duzido em 2019 por 9 euros (PORTO; BERTTI, 2022).

A despeito dos desenvolvimentos recentes, a produgio de carne cul-
tivada ainda tem muitos desafios a superar antes de estar apta a ofertar
um produto competitivo aos consumidores. Atualmente, ¢ possivel
produzir fibras musculares desalinhadas, ainda distintas do musculo
real. A diversidade dos musculos ¢ um fator adicional de complexidade.
Nervos, gorduras intramusculares, tecidos conjuntivos e vasos sangul'neos

definem a experiéncia sensorial de comer carne.

Reproduzir o valor nutricional da carne também ¢ um desafio, visto
que alguns nutrientes sio resultantes do metabolismo do animal e nio
sdo produzidos no processo de multiplicagio das células. A adicio de

ingredientes na fase final do processo pode contornar essa questio.

A superagio desses problemas exige uma complexidade tecnologica

que envolve diversos conhecimentos. E necessaria a interacdo de técnicas
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claboradas de cultivo celular, biologia molecular, biomateriais, bioquimi-

ca, bioinformatica e engenharias diversas (de alimentos, materiais etc.)

Vantagens socioambientais

85

Na comparacio das carnes vegetal e cultivada com a tradicional, alguns
pontos devem ser ressaltados. Na elaboracio dessas carnes alterna-
tivas, ¢ possfvel “customizar” os nutrientes, substituindo gorduras
pouco sauddveis por outras mais saudaveis. O tempo de prateleira
desses produtos ¢ maior, pois algumas bactérias comuns — tais como
a salmonela e a escherichia coli, que aceleram o processo de degrada-
¢do — ndo estariam presentes. O rigoroso controle de qualidade dos
processos afasta os riscos epidémicos, como a doenga da vaca louca

ou a gripe aviaria.

As taxas de conversio de grao em calorias por quilograma sao signi-
ficativamente maiores nas carnes alternativas porque grande parte da
energia gerada nos alimentos consumidos pelos animais ¢ utilizada para
manter a temperatura corporal e produzir outras cclulas distintas de

! !/ -
musculos (pelos, unhas, orgios etc.).

Os animais apresentam diferentes taxas de conversio do peso em
graos em seu peso corporal. Por exemplo, estima-se que sdo neces-
sarios 7 kg de graos secos para produzir 1 kg de peso em um bovino.
Além disso, a quantidade de carne ¢ apenas uma fragio, aproxima-
damente 40%, do peso do animal. Com isso, a taxa de conversio ¢ de
apenas 6%. Uma parcela significativa da produgﬁo agrl'cola se reduz
ao ser transformada em proteina animal. A utiliza¢io dessa produ-

¢ao agrfco]a que se destina a alimentagﬁo dos animais diretamente
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para a producio de carne vegetal ampliaria significativamente sua
utilidade alimentar, mantendo o mesmo valor nutricional da carne

animal (WARSCHUN; DONNAN; ZIEMSSEN, 2020).

O confronto entre a carne tradicional e a carne cultivada mostra que
a primeira necessita de muito mais energia e égua para gerar a mesma quan-
tidade de carne. Segundo Warschun, Donnan e Ziemssen (2020), 1,5 kg de
prote{na Vegetal (soj a, ervilha ou milho) produz 1 kg de carne cultivada. No
caso da carne vegetal, 1,3 kg de proteina vegetal gera 1 kg de carne vegetal.
Considerando o uso da soja como fonte de matéria-prima, como o teor
de proteina gira em torno de 37%, conforme dados da Embrapa Soja, a taxa de
conversdo da carne cultivada seria de 27%, ao passo que para carne vegetal
seria de 31%. Ressalte-se que os dois produtos tém o mesmo valor nutricional

(EMBRAPA, 2019). O Quadro 1 resume essa comparagao.

Quadro 1| Comparagio das taxas de conversio das carnes

C ivel
Tipo de carne Graos secos (kg) arne c(i;;umlve Taxa de conversao
Bovinos 17,5 1 6%
Carne cultivada 3,75 1 27%
Carne vegetal 3,25 1 31%

Fonte: Elaboracao prépria com base em Warschun, Donnan e Ziemssen (2020).

Conforme se vé, a eficiéncia de conversio das carnes alternativas su-
pera em cerca de cinco vezes mais a carne bovina tradicional, diferenca
que ainda pode ser incrementada com o avanco natural de um novo
paradigma tecnolégico que ainda nio se beneficiou de todos os ganhos

de aprendizagem e de maior escala produtiva.

As carnes alternativas tem o potencial de suplantar alguns dos prin-

cipais desafios da agropecuaria sustentavel, tanto no uso mais racional
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da terra quanto dos recursos hidricos, além de resolverem o desconforto

crescente com o abate de animais.

Uma pesquisa buscou avaliar os impactos ambientais da producio
de carne cultivada quando comparada 4 producio da mesma quantidade de
carne tradicional. As comparacoes foram realizadas utilizando na cultura
hidrolisados de cianobactérias, ainda sob condi¢des de laboratério, em
método desenvolvido pela Universidade de Amsterda. Coordenado pela
pesquisadora Hanna Tuomisto da Wildlife Conservation Research Unit
da Universidade de Oxford, o estudo concluiu que a carne cultivada
seria produzida com 96% menos emissoes de GEE, 45% menos energia,
99% menos uso de terra ¢ 96% menos consumo de agua (TUOMISTO;
MATTOS, 2011).

Estimativas de demanda

87

O crescimento populacional ¢ 0 aumento da renda serdo os impulsiona-
dores para o crescimento do consumo global de proteina animal durante
a proxima decada. Espera-se que ate¢ 2031 o aumento no consumo global
de protetnas cresca 15% em comparagio com a média do periodo de 2019
a 2021. Os maiores crescimentos ocorrerdo na Asia (64%), Africa (14%) e
América Latina (13%). Nesse contexto, o consumo mundial per capita de
carne aumentard em média 0,4% ao ano para 35,6 kg rwt (retail weight ou
peso equivalente no varejo) em 2031, sendo que mais da metade desse au-
mento serd pelo maior consumo per capita de proteina da carne de aves. O
aumento do consumo de carne de frango nos paises em desenvolvimento
de renda média e baixa se dard devido ao preco mais baixo dessa proteina
em relacio as outras carnes; ja nos paises de renda alta, 0 motivo ¢ a pre-

feréncia pelo consumo de carne branca, percebida como mais saudavel.
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As projecoes do consumo global de proteinas animais (kg rwt/ano por

pessoa) estio representadas no Grafico 1.

Grafico 1| Consumo mundial
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400

350
300
250
200
150
100

50

2019-2021 2026 2031
m Carneiro W Avicola M Suino W Bovino

Fonte: OECD e FAO (2022) e OECD ([200-]).

Nota: c.w.e. — carcass weight equivalent ou peso de carcaca equivalente; r.t.c. — right to cook ou pronto para cozinhar.

No mundo, durante o periodo de 2019 a 2021, as emissdes dos gases de
efeito estufa provenientes da producio de carne corresponderam a 54%
do total de emissdes da agricultura. Acé 2031, 0 aumento das emissdes
pelo setor de carne ¢ projetado em 9%, sendo considerado menor do que
o aumento da producio de carne no periodo. Esse crescimento propor-
cionalmente menor nas emissoes de GEE ¢ devido principalmente ao
aumento do percentual da producio de aves e a ado¢io de tecnologias
para reduzir as emissdes de metano (OECD; FAO, 2022).

As principais alternativas a prote{na animal tradicional, isto é, a carne
vegetal e a carne cultivada, tém potencial disruptivo sobre a produgio
agricola e a cria¢do de animais, em um momento de desafios para pro-

du(;io de alimentos com uma populagio 1’1111’1’131’13 em crescimento.
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A consultoria Grand View Research (GVR, 2021) publicou em 2021
um relatorio no qual o mercado de substitutos a carne animal foi esti-

mado em US$ 12,9 bilhoes em 2022 ¢ espera-se ue cres¢a a uma taxa

de 42% a.a. entre 2022 ¢ 2030.

Ao considerar o crescimento esperado do mercado e do consumo de
carnes tradicionais e das alternativas vegetal e cultivada, outra consul-
toria, a AT. Kearney, estimou em 2018 que haveria forte a]tera(;io na
composi¢io do consumo, com redugio da importancia da carne tradi-
cional e amplia¢io das fatias das carnes alternativas. Em 2040, cerca de
35% do consumo seria de carne cultivada ¢ 25% de carne vegetal. A carne
tradicional seria responsavel por apenas 40% do mercado. A estimativa

pode ser observada no Grifico 2.

Grifico 2 | Divisio do mercado

2025 2030 2035 2040

W Animal M Vegetal MW Cultivada

Fonte: Elaboracdo prépria com base em Warschun, Donnan e Ziemssen (2020).

O recente desenvolvimento tecnolégico originou uma nova geracao
de carne vegetal que ¢ competitiva com os produtos de origem animal
quando computados custo, sabor e acesso. Isso favoreceu um crescente

apetite dos consumidores por produtos substitutos de carne bovina,
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porco, aves e frutos do mar. Nos Estados Unidos, esses produtos foram
comprados por consumidores que em 98% dos casos também compraram

0s produtos de origem animal.

Atualmente, o mercado de carne vegetal nos Estados Unidos ¢ estimado
em US$ 1.4 bilhao, tendo observado um significativo crescimento nos
ultimos anos (cerca de 72% entre 2018 e 2020). A despeito desse cresci-
mento, o mercado representa apenas 1,4% das vendas de carne animal

no varejo norte-americano (GOOD FOOD INSTITUTE, [200-]).

Uma forma de se estimar as perspectivas desse mercado ¢ observar
o tamanho de mercados similares mais maduros. Nos Estados Unidos,
o mercado mais estabelecido é o de substitutos vegetais do leite, que
corresponde a vendas de USS 2.5 bilhoes e representa 15% das vendas de
leite no varejo. Sob esse aspecto, ha um enorme potencial de crescimento

(GOOD FOOD INSTITUTE, [200-]).

Entretanto, quando se busca atingir a maioria dos consumidores,
¢ necessario reconhecer que eles tém preferéncias cristalizadas sobre
como devem ser o sabor e a textura do produto que desejam consumir.
Replicar o perfil sensorial (aparéncia, odor e sabor) que atenda a esse
consumidor permanece um desafio. Quanto maior a semelhanga com a
carne tradicional, maior sera o potencial comercial, visto que alcangaré

uma gama maior de consumidores.

No caso da carne vegetal, existe a percepgio de que ¢ um produto mais

/ . ! .
saudavel, com diversas vantagens sobre a sadde humana, em especial nos
aspectos cardiovasculares. Uma ampla aceitacio estaria mais associada
a efetividade do produto em reproduzir a experiéncia sensorial de con-

sumir a carne tradicional.

No entanto, hd outros aspectos a serem considerados que dificultam a

ampla aceitacio pelos consumidores. Até que ponto, em uma sociedade
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com crescente prcferéncia por produtos naturais, CSSCS Processos serao

vistos como “de laboratério” ou antinaturais?

No que se refere a carne cultivada, foi realizada, em 2018, uma
pesquisa que buscou avaliar a percepgao dos consumidores brasileiros
sobre o produto. Cerca de dois tercos dos entrevistados conside-
raram experimenta-la. A pesquisa concluiu que ha pouco conheci-
mento sobre o produto e que conhecer detalhes do processo reduz
sua aceitagdo. Por outro lado, saber dos beneficios ambientais ¢ da
auséncia de abate melhora a percepcio sobre o produto. Algumas
estratégias de marketing sugerem nomes como “carne sem abate” ou
“carne livre” como forma de ampliar a aceitacio (MEDEIROS; DIAS;
MALAFAIA, 2021).*

Panorama da oferta

91

Warschun, Donnan e Ziemssen (2020) listaram os principais fatores
que devem definir o potencial disruptivo da expansio da producio
das carnes Vegetal e cultivada até 2040. Esses fatores seriam: disponi—
bilidade de insumos, taxa de conversio, caracteristicas dos produtos,
possibilidade de ganhos de escala, aceita¢io dos consumidores, ¢tica
e sustentabilidade, arcabougo regulatério e atratividade ao capital de
risco. A situacdo atual e a projetada para 2040 desses fatores foram

sistematizadas no Quadro 2.

4 Haoutras questdes ainda pendentes sobre o marketing desses produtos. Recentemente, o governo da Franca instituiu
uma norma proibindo que produtos vegetais que imitam proteinas animais sejam chamados de carne, frango ou peixe.
A questéo foi judicializada (HAMAIDE, 2022).
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Quadro 2 | Estigio de desenvolvimento dos fatores que definem o potencial

disruptivo das carnes alternativas

Carne vegetal Carne cultivada
2018 2040 2018 2040
Insumos Médio Alto Baixo Alto
Taxa de conversao Alto Alto Médio Alto
Caracteristicas ) - .
Baixo Médio Baixo Alto
do produto
Ganhos de escala Médio Alto Baixo Alto
Aceitacao do . .
) Médio Alto Baixo Alto
consumidor
Sustentabilidade o
o Alto Alto Médio Alto
e ética
Aspectos regulatérios Alto Alto Baixo Alto
Capital de risco Alto Médio Baixo Alto

Fonte: Elaboracdo Propria com base em Warschun, Donnan e Ziemssen (2020).

Na visio dos autores, as vantagens das carnes alternativas sobre a
carne tradicional, sobretudo quanto aos aspectos ambientais, sio de tal
ordem que ¢ apenas uma questao de tempo para que sejam rcsponséweis

. o (> . . A . . . !
por uma 51gn1f1cat1va parcela do mercado. Essa dinamica 1mp11cara a
atracao de novas empresas € Novos fornecedores na oferta de produtos

agricolas ¢ nas dreas quimica ¢ de biotecnologia.

Carne vegetal

Nos tltimos anos, o mercado da carne vegetal cresceu fortemente a
taxas muito superiores as do mercado de proteina animal tradicional.
Redes de restaurantes populares nos Estados Unidos, como Carl’s Jr. e
Burger King, ja oferecem produtos de base vegetal em seus cardapios.
Grandes produtores do setor, como Tyson Foods ¢ Nestl¢, tambem ja

ofertam produtos dC carne Vegetal.
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O mercado conta com centenas de produtores que oferecem uma ampla
gama de produtos de carne vegetal. O total investido no mundo, de 2010
até 2021, Chega a US$ 6,3 bilhoes, sendo US$ 1,9 bilhio somente em 2021.
Durante o primeiro semestre de 2020, os investimentos globais chega-
ram a US$ 717 milhoes, sendo as principais Companhias internacionais
a Redefine Meat (Israel), Startfiel Food Science & Technology (China),
Next Gen Foods (Singapura) e Beyond Meat e Impossible Foods nos Estados
Unidos (GOOD FOOD INSTITUTE, [200-]).

No Brasil, as grandes empresas de proteina animal ja estdo atuan-
tes nesse mercado. A BRF oferece seus produtos pela Sadia Veg&Tal
(nuggets, quibes, carne moida, hamburgueres, almondegas etc.) e em 2021
anunciou uma linha carbono neutro, a Veg Frango (frango em cubos,
em tiras e desfiado), produzida com uma combinagéo de protel'nas de
feijao, ervilha e soja, a partir de uma tecnologia que adiciona calor ¢
pressao (extrusdo umida) que resulta em fibras longas semelhantes ao

produto animal (SADIA, [200-]).

A JBS oferta seus produtos por meio da lider do mercado brasileiro,
a Incrivel, uma unidade de negdcios independente da Seara que oferece
uma linha ampla de produtos, de hamburgueres a refei¢cdes prontas, 100%
vegetal. Além disso, a JBS atua desde 2020 nos Estados Unidos por meio
da marca OZO, com produtos desenvolvidos pela foodtech Planterra
Foods, e na Europa com a empresa Vivera (adquirida em 2021), terceira

maior produtora de produtos plant—based naquele continente (JBS, [200-]).

Outra grande empresa presente no segmento ¢ a Marfrig, por meio da
PlantPlus Foods (joint venture com a Archer Daniels Midland), atuando
desde 2020 por meio de um hamburguer vegetal ofertado pela rede
Burger King. A aceitagio do produto abriu caminho paraque a PlantPlus
Foods lancasse uma linha de carne vegetal que inclui quibes, almondegas
e carne moida (MARFRIG..., 2022).
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Além das grandes empresas, ha outras marcas se consolidando nesse
mercado, tais como a Fazenda Futuro, foodtech criada em abril de 2019 e
ja’ avaliada em R$ 2,2 bilhoes. A empresa oferece produtos vegetais que
mimetizam hambtrgueres, almondegas, carne moida, frango em pedagos,
1inguigas de pernil e atum. A Fazenda Futuro vem se internacionalizando

e ]2'1 esta presente em 25 pal'ses (FONSECA, 2021).

Carne cultivada

Atualmente, a producio de carne cultivada se da essencialmente em
startups, atraindo crescente interesse de investidores. Algumas foodtechs,
tais como Mosa Meat, Good Meat e Aleph Farms, tornaram-se conhecidas
nesse segmento. Nos Estados Unidos foram investidos, por alguns dos
principais players no mercado, cerca de US$ 350 milhoes em 2020. Sio
exemplos desses investidores Cargill, Tyson Food, Merck, Google, UBS
e PHW Group. Além de recursos financeiros, essas empresas também

aportam conhecimentos (PORTO; BERTI, 2022).

Como visto anteriormente, a expansio desse mercado esta vinculada
a alguns fatores, mas a aceita¢io do consumidor e os desenvolvimentos
tecnologicos capazes de gerar ganhos de escala e redugio dos custos de

producio sdo essenciais para sua concretizagio.

O cultivo em laboratorio pode ter um custo muitas vezes maior que
0 equivalente a carne tradicional. A viabilizagﬁo da produgﬁo em es-
cala ainda depende de acesso a insumos mais baratos (em especial as
moléculas sinalizadoras), novos meios de cultura celular, biorreatores
mais aprimorados e mesmo novas moléculas que agreguem sabor, odor
e textura mais ﬁdedignos a carne animal. Além disso, segue pendente
o desenvolvimento mais satisfacorio de matérias de suporte (armagoes)

em 3D para mimetizar a estrutura da carne ¢ superar as barreiras atuais.
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Em suma, a carne cultivada ainda estd em um estagio da producio
que precisa de aprimoramentos para viabilizar a produgio em grande
escala comercial. No entanto, isso ndo impede que o produto possa ser
introduzido em um mercado “premium”, que justifique seu custo mais
elevado por suas vantagens em relacio a carne tradicional (PORTO:
BERTTI, 2022).

Outro desafio ¢ a manutencio dos meios de cultura de forma a
manté-los funcionais e sem contaminagio, uma vez que esse processo
! . - . . ! '
¢ custoso mesmo em condi¢des laboratoriais. As proteinas utilizadas
como fonte de crescimento ainda sio bastante caras e substitui-las por
meios alternativos ainda depende da obtencio das garantias de que sio
seguras para o consumo humano. Estima-se que dezenas de bilhoes de
dolares em investimentos serio necessarios para que a produgﬁo seja

capaz de suprir cerca de 1% do mercado de proteina animal.

Assim, a despeito dos investimentos recentes, a industria ainda tem
desafios a superar antes de estar apta a ofertar um produto competi-
tivo aos consumidores. No entanto, a perspectiva ¢ que em um futuro
proximo os consumidores possam consumir um filé¢ mignon cultivado

por um custo equivalente ao de um hamburguer.

No Brasil, os movimentos estratégicos dos participantes do mercado
j:i se iniciaram. Embora os valores ainda sejam modestos se Comparados
a Europa ¢ aos Estados Unidos, esses movimentos indicam que ha clara
percepgio de que se desenvolver nessa drea sera fundamental para o pais

manter sua pOSi(;ﬁO no mercado de carnes.

Ao lado de movimentos pioneiros como o da startup Ambi Real
Food, que ja em 2011 recebeu auxilio da Fundagio de Amparo a
Pesquisa do Rio Grande do Sul (Fapergs), ou do Banco de Células

do Rio de Janeiro, que ha muito oferece consultoria ¢ assessoria de
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linhagens e bancos de células, um ndmero crescente de agentes de
inovacdo em biotecnologia e ciéncias da vida vem se agregando.
O Centro de Inovacao, Empreendedorismo e Tecnologia (Cietec),
o Parque de Inovacio Supera, o Hub AgTech Garage, a Lyfeli VC e 0
Hub de Inovagio BioTech Town sdo exemplos destacados (PORTO;
BERTI, 2022).

Contudo, igualmente importante ¢ a entrada dos principais playcrs
brasileiros do setor de proteina animal. A BRF S.A. pretende ofer-
tar o produto no Brasil por meio de uma parceria com a empresa
israclense Aleph Farms, tendo investido US$ 2.5 milhoes para ser
parte do corpo societario e garantir um acordo de exclusividade
para produgio ¢ venda no pa{s. A ideia ¢ produzir carne cultivada
em “biofazendas”. Foi estimado que o ciclo produtivo tera entre 25
¢ trinta dias e, a principio, chegard aos consumidores com um valor
entre US$ 30 e US$ 40 por quilograma. Dado o custo, espera-se que a
escolha pelo produto ocorra por motivos nutricionais ou ideolégicos

do consumidor (BECKER, 2022).

A JBS também entende que ¢ importante se engajar no desenvol-
vimento da carne cultivada. A empresa anunciou investimentos de
US$ 100 milhoes em prote{na cultivada com a aquisi¢ao da espanhola
BioTech Foods (transformada em subsidiaria da JBS Global Luxembourg)
¢ a instalagio de um centro de pesquisa em Florianopolis (SC), o JBS
BioTech Innovation, que contara com laboratdrios de dltima geragdo ¢
diversos pesquisadores, ocupando uma drea de dez mil metros quadra-
dos. Vale destacar que, com o aporte da |BS, a BioTech, que ja operava
uma planta piloto na Espanha, pretende iniciar a produgﬁo comercial
de carne cultivada na forma de hamburgueres, embutidos e almondegas
jzi em 2024 (SOUZA, 2021).
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Considerag()es sobre
politicas publicas
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Em 2015, por ocasiao da 212 Conferéncia das Partes (COP 21) em Paris, o
Brasil, tomando por base o volume de emissoes de gases de efeito estufa
de 2005, se comprometeu a reduzir suas emissoes (Nationally Determined
Contribution — NDC) em 37% até 2025, elevando seus esforgos ate atingir
uma redug¢io de 43% em 2030. Em seu tltimo NDC, de 2022, o Brasil
reafirmou o compromisso de reduzir, com base em 2005, cerca de 37%
das emissoes ate 2025 e 50% ace 2030. Além disso, o p:u's reafirmou o

objetivo de longo prazo de atingir a neutralidade até 2050.

Adicionalmente, em 2021, o Brasil também assinou, na COP 26, em
Glasgow, Escocia, 0 Acordo do Metano, que estabeleceu o compromisso
global de reduzir em 30% as emissoes desse ga’s at¢ 2030, tendo por base

as emissoes de 2020.

Segundo estimativas do Sistema de Estimativas de Emissoes e Remo-
coes de Gases de Efeito Estufa (SEEG), a pecudria bovina respondeu por
mais de 70% das emissoes da agropecuz’tria brasileira em 2019, ou seja,
quase 20% de todas as emissoes brasileiras diretas de CO, equivalente. A

. . . ~ 14 . \ ~ I
principal fonte das emissdes da pecudria se deve a fermentacio entérica,
nome dado ao processo de digestio de celulose de ruminantes, como os
bovinos, que emite metano (popularmente conhecido como “arroto do

q pop
boi”). Ou seja, qualquer acdo que impacte as emissoes desse setor tera
um grande efeito sobre as emissoes brasileiras de GEE, ajudando 0 pafs

a cumprir suas metas de reducio de emissoes.

Assim, simultaneamente a medidas que auxiliem a redu¢io das emis-

soes de GEE decorrentes da atividade pecuaria no Brasil, atividades
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que busquem o desenvolvimento e a expansio das carnes vegetal e
cultivada tém muito a contribuir na preservacao ambiental e, por-
tanto, deveriam contar com estimulo de poh’ticas pdblicas, tais como

as exemplificadas a seguir.

Financiamento do BNDES

Como um banco promotor do desenvolvimento sustentavel, 0 BNDES tem
expandido suas atividades e inscrumentos visando acelerar a transicio para
uma economia carbono neutro. Nesse contexto, ¢ oportuno que se busque
adaptar tais instrumentos de forma a apoiar investimentos de empresas,
sejam foodtechs ou frigorificos, que tenham como objetivo o desenvolvi-

mento de tecnologias ¢ produtos ligﬂdOS ‘a carne Vegetal ¢ cultivada.

Sem prejul'zo das linhas convencionais do BNDES que apoiam inovagio
¢ expansio produtiva, linhas de crédito que tenham condi¢des diferen-
ciadas para o desenvolvimento desses produtos devem ser estruturadas,

apoiando seu aspecto inovador e sua importﬁncia ambiental.

Por outro lado, existem os instrumentos da Politica Nacional sobre Mu-
danca do Clima (PNMC), como o Fundo Clima, vinculado ao Ministério
do Meio Ambiente, que tem a finalidade de garantir recursos para apoio a
projetos, estudos e financiamento de empreendimentos que tenham como
objetivo a mitigacio das mudancas climaticas. Parece pertinente avaliar a
possibilidade de inclusao de projetos relativos a carnes alternativas como

elegfveis ao fundo.

Finalmente, cabe lembrar que, acualmente, qualquer apoio a frigorificos
bovinos exige o cumprimento de exigéncias de regularidade fundidria e
ambiental de todos os fornecedores de gado, incluindo os indiretos, ou
seja, desde 0 nascimento até o abate. Seria oportuno, portanto, a0 menos

para investimentos inovadores de elevado impacto socioambiental, como
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os ligados as carnes alternativas, avaliar a possibilidade de atualizar as
politicas de apoio ao setor de forma a permitir maior capacidade de

fomento parao desenvolvimento SU_SE€HEZ’1V61 da produ(;io de protefnas.

Fomento tecnologico

O protagonismo na produgio e exportacio de carne bovina, assim como
na de grios, coloca o Brasil em condi¢io de destaque para atragio de
investimentos em producio e desenvolvimento de tecnologias ligadas

\ .
as carnes alternatlvas.

Nesse sentido, e considerando o potencial para redugio dos impactos
ambientais ¢ emissdes de carbono, o desenvolvimento tecnologico vol-
tado para carnes alternativas poderia ser considerado prioritério para
os instrumentos de fomento tecnoldgico do Governo Federal, como ¢
o caso dos fundos setoriais de inovagio, especialmente aqueles ligados

a0 agronegocio ¢ a bioeconomia.

Marco regulatério

A experiéncia internacional, reportada no relatdrio GFI, observou as
agéncias da Uniio Europeia, dos Estados Unidos, da Australia, da Nova
Zelandia e de Singapura e concluiu que os regulamentos de controle sa-
nitario e os demais requisitos de liberagio e monitoramento de unidades
fabris ainda carecem de desenvolvimento. A Singapore Food Agency
foi a pioneira em autorizar a comercializa¢io de um produto de carne

de frango cultivada da Good Meat (GARCIA et al., 2022).

No que se refere aos aspectos regulatorios no Brasil, o GFI entende
que a carne cultivada nio se enquadra nas defini¢des de carnes e deri-
vados adotadas pelo Regulamento da Inspe¢io Industrial e Sanitaria de

Produtos de Origem Animal (Riispoa) do Ministério da Agricultura,
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Pecuaria e Abastecimento (Mapa). Entretanto, hd previsio de inovacoes
tecnologicas, desde que seu processo de fabricagio e sua composicio se-
jam aprovados pelo Departamento de Inspecao de Produtos de Origem

Animal (Dipoa/Mapa).

Por outro lado, o GFI entende que essa categoria de produtos deve
ser classificada no conceito internacionalmente adotado de Novos
Alimentos (Novel Foods), cuja avaliagéo da seguranga hoje no Brasil ¢ de

responsabilidade da Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (Anvisa).

Assim, o GFI espera que o registro das carnes cultivadas seja expe-
dido pela Anvisa e que a inspe¢io e os requisitos de producio e de
comercializa¢io dos produtos carneos dela derivados venham a ser
de responsabilidade do Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abaste-
cimento (GARCIA et al., 2022).

Comentarios finais

As perspectivas atuais indicam que grandes mudangas no mercado
global de proteina animal virdo dos avancos em biotecnologia que se

difundirio por toda a cadeia produtiva de alimentos.

Embora a carne Vegetal jz’l seja produzida em escalae esteja acessivel aos
consumidores, ainda existem alguns problemas de regularidade no acesso
as protel'nas vegetais necessarias aos COMPOSLOs. Eventualmente, esses

problemas pOde pressionar 0OS Ccustos para produ(;ﬁo da carne Vegetal.

Na recente crise econdmica, o mercado de carne vegetal, representado
por uma de suas principais empresas, sofreu alguns reveses. A Beyond

Meat, empresa de carne vegetal que teve uma das ofertas iniciais (IPO)
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mais bem-sucedidas de Wall Street em 2019, esta tendo um ano bastante
dificil, com uma queda no faturamento estimada de 9% a 14% em 2022.
Essa queda se soma a uma sequéncia de semestres nos quais o resultado
efetivo tem sido sempre inferior ao esperado. Esses resultados tem levan-
tado davidas sobre a real demanda dos consumidores por carne vegetal

e sinalizam para uma possfvel estagnacao do mercado (VIRI, 2022).

Parte dos analistas considera que ¢ uma questao conjuntural. A crise
inflacionaria recente levou os consumidores norte-americanos a privi-
legiarem o preco na hora das compras. Nos Estados Unidos, o produto
Vegetal equivalente a carne animal sai por um prego mais elevado, e esse

fator tem sido decisivo na queda nas vendas.

Por outro lado, embora as pesquisas realizadas atestem uma melhoria
substancial no sabor do produto nos dltimos anos, outras avaliacoes
revelam que houve uma reducio na percepcio de que as carnes vegetais

. . ! .
eram efetivamente mais saudaveis.

Essa reversio momentianea nas expectativas de crescimento no mer-
cado norte-americano ainda nio se refletiu no mercado internacional.
Na Europa e na América Latina o crescimento da demanda tem per-
manecido estavel, o que tem levado as empresas a ampliarem o foco

nesses mercados.

Quanto a carne cultivada, ainda permanecem em aberto os desafios
anteriormente citados, com destaque para a percep¢io sensorial e a escala
de produ¢io. No entanto, quando se observa o ritmo de desenvolvimento

i . ! . . .
tecnologico recente, ha motivos para otimismo.

Embora persistam alguns obstaculos ao desenvolvimento do pleno
potencial desses mercados, permanece o desafio de expandir a oferta
de proteinas para responder a pressio decorrente do crescimento po-

pulacional e sua compatibilizacio com a disponibilidade de recursos
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naturais cada vez mais escassos e com a reducio das emissoes de gases
de efeito estufa. Nesse contexto, a busca de alternativas aos processos
produtivos tradicionais, tais como a carne Vegetal ¢ a carne cultivada,

é uma Op(;iO promissora.

A [ ]
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Resumo

Este artigo éa segunda parte de um estudo sobre as fontes g]obais de financia-
mento de aeronaves comerciais. A primeira parte, publicada no BNDES Setorial,
v. 24, n. 48, de setembro de 2018, abordou os bancos comerciais, as entidades
governamentais (ECA — Export Credit Agencies) ¢ os arrendadores mercantis de
aeronaves (aircraft lessors). Aqui, analisa-se a atuacio dos mercados de capitais
no financiamento internacional de acronaves, em que predomina o mercado dos
Estados Unidos. Sao apresentadas as duas estruturas financeiras fundamentais,
a de Enhanced Equipment Trust Ccrrificare (EETCQ), para o financiamento de aero-
naves a empresas acreas e lessors, e a de Asset Backed Securitization (ABS), para o
financiamento de lessors. Diversos exemp]os de cada uma das duas modalidades sao
apresentados e brevemente discutidos. Na conclusio, discute-se como o mercado
de capitais atua de forma complementar as fontes de financiamento abordadas na
primeira parte do estudo, publicado em 2018, especialmente no que diz respeito

as fontes governamentais, como ¢ o caso do BNDES.

Abstract

This paper is the second part of an investigation on commercial aircraft internatio-
nal financing sources. The first, published in BNDES Setorial v. 24, n. 48, Sep 2018,
discussed the roles played by commercial banks, Export Credit Agencies (ECA) and
aircraft lessors. Here the study focuses on capital markets, particularly the US market.
Enhanced Equipment Trust Certificate (EETC), which caters to airlines and lessors,
and Asset Backed Securitization (ABS), used to exclusively finance lessors, are the
two fundamental financial structures analyzed. A few real cases of each type are
presented and briefly discussed. The conclusion points out how capital markets
complement the financing sources examined in the first part of the study, especially

regarding government sources, as is the case of BNDES.
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109

Este artigo constitui a segunda parte da exposicao sobre fontes de
financiamento para aecronaves comerciais, com comentarios sucintos
sobre como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social (BNDES) se encaixa no quadro geral. A primeira parte consistiu
no artigo publicado no BNDES Setorial n® 48, intitulado “Fontes de
financiamento para aeronaves comerciais — parte I: bancos, export
credit agencies, lessors e seguradoras” (GOMES; BARCELLOS, 2018).
Como as seguradoras de crédito geralmente atuam em conjunto com
as demais fontes, considera-se que os trés primeiros tipos foram
abrangidos, faltando agora apresentar a quarta fonte, o mercado

de capitais.

Conforme visto na parte I, o mercado de jatos ou turboélices comer-
ciais ¢ global. Os dois principais fabricantes — Airbus e Boeing — travam
uma competi¢do intensa por fatias desse mercado. Como a Airbus
adquiriu a linha de jatos CSeries da canadense Bombardier em 2018 —
renomeando-a A220 —, ela passou a oferecer ao mercado um portfolio
de aeronaves que vai, grosso modo, de cem a quatrocentos assentos
ou mais (Figura 1). J4 a Boeing tem um portfolio que cobre de 130 a

quatrocentos assentos ou mais.
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Figura 1 | Airbus A220-300

Fonte: https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Berlin_Brandenburg_Airport_Air_France_Airbus_A220-300_F-HZUI_
(DSC07690).jpg. Acesso em: 23/01/2023.

Abaixo dessas faixas, o destaque fica com a brasileira Embraer:' suas
familias de E-Jets, os E1 (primeira geragio) e E2 (segunda geracio),
comportam de setenta a 145 assentos (Figuras 2 ¢ 3). A tradicional
linha de jatos Bombardier CRJ, na faixa de setenta a cem assentos ou
mais, era historicamente concorrente direta dos E1 da Embraer, mas
foi vendida para a japonesa Mitsubishi Aerospace ¢ teve sua producio

encerrada em 2020.

1 AEmbraer continuou como empresa independente, uma vez que sua pretendida joint-venture no segmento de jatos
comerciais com a Boeing foi cancelada por esta Ultima em fevereiro de 2020.
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Figura 2 | Embraer E-175 (primeira geragﬁo)

Fonte: https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Embraer_170-200LR,_LOT_Polish_Airlines_JP6961990.jpg.
Acesso em: 23/01/2023.

Figura 3 | Embraer E-190 E2 (segunda geragio)

Fonte: https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Wider%C3%B8e,_LN-WEA,_Embraer_E190-E2_@_HEL.jpg.
Acesso em: 23/01/2023.
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A estrutura do mercado de transporte aéreo mobiliza uma frota
de aproximadamente 24 mil jatos comerciais em todo 0o mundo. No
per{odo pré—pandemia de Covid-19, ou seja, até 2019, em torno de
1,5 a 1,7 mil novos jatos ingressavam nessa frota anualmente pelos
fabricantes mencionados. Ao mesmo tempo, dependendo das condi-
¢Oes econdmicas, entre setecentas e mil aecronaves eram removidas do
servico ativo, indo para o desmanche (part-out) ou para um periodo
indefinido fora de operacio. Destas tltimas, esperava-se que poderiam
retornar quando as condicdes fossem propicias — petrdleo barato,

aumentos muito rapidos de demanda etc.

A caracteristica fundamental da producio de jatos comerciais ¢ que
cla ¢ toda estruturada em ciclos de longo prazo. A vida util de uma
aeronave pode se estender facilmente por mais de duas decadas. Ace
2019, tanto a Airbus quanto a Boeing acumulavam uma carteira de pe-
didos (backlog) firmes de acronaves (algo como seis a sete mil unidades
para cada uma) que as manteria em atividade lucrativa pelos préximos
sete ou oito anos. Para a Embraer, seu backlog de entio, de duzentas
ou mais aeronaves, significava produgﬁo vendida para dois a trés anos

(KINGSLEY-JONES, 2019).

Esse quadro geral se traduzia, no perl'odo pré—pandemia (até 2019)
e do ponto de vista de financiamentos globais de acronaves, em uma
necessidade da ordem de at¢ US$ 130 bilhoes ao ano. Isso propiciava o
escoamento das entregas das acronaves as empresas acreas ou a lessors
(arrendadores de aeronaves) de forma continua e sem sobressaltos.
Com o deflagrar da pandemia a partir de 2020, esse quadro se alterou

de forma importante.

Portanto, esta parte Il abordara o mercado de capitais como uma das
fontes mais relevantes de financiamento de acronaves. Apesar de ter

perdido participa¢io diante das demais fontes de financiamento em
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2020, durante o auge da pandemia, o mercado de capitais representou,
em 2021, 20% dos US$ 64 bilhoes financiados naquele ano (Figura 4), ou
USS$ 12,8 bilhdes, superando até mesmo a participac¢io dos empréstimos
bancarios. Trata-se, assim, de uma fonte relevante de recursos, sobre-
tudo por apresentar diversos mecanismos distintos de estruturacio de

financiamentos, como sera mostrado nas secdes seguintes.

Figura 4 | Fontes de financiamento nas entregas de aeronaves comerciais novas,
em todo o mundo (totais gerais anuais, em US$ bilhdes, e percentuais anuais

por modalidade)

2017 2018 2019 2020 2021

M Empréstimo bancario M Mercado de capitais M Parcela ndo financiada M Sale & lease back**
B ECA* W Proprios fabricantes M Via garantias alternativas ~ — Total geral — US$ bilhoes

Fonte: Boeing (2022).

* Export credit agency, ou seja, COm recursos ou seguro/garantias governamentais.

** S&LB: aeronave adquirida ao fabricante por lessor a pedido da propria empresa aérea (cedente ao lessor do seu
contrato original de compra junto ao fabricante) e arrendada de volta a empresa logo em seguida.

A secdo “Fundamentos da securitizacio de ativos — acronaves”,
a seguir, tem por objetivo apresentar os fundamentos que geram as
estruturas de financiamento que existem no mercado de capirais,
a partir de suas origens histdricas. E dado enfoque a securitizagio
de ativos, incluindo aspectos ligados a avaliacio e classificacio de

riscos de credico (credit risk ratings).
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Na scquéncia, a secio “Securitiza¢io no financiamento de aeronaves
a empresas acreas — EETC” aborda a evolugio das principais estruturas
utilizadas parao financiamento de aeronaves destinadas a empresas aéreas,
que culminam na “popular” Enhanced Equipment Trust Certificate (EETC).
AEETC¢ empregada tendo essencialmente empresas aéreas como bene-

ﬁCiQ,lI‘iaS7 embora lCSSOTS também Ppossam fazer uso dessa estrutura.

Ja a secdo “Securitiza¢do no financiamento a lessors” faz 0 mesmo no
que diz respeito a acronaves destinadas a integrar, essencialmente, o port-
folio de lessors, focando a estrutura de Asset Backed Securitization (ABS).
Sio feitos também breve mengao e registro da classica modalidade de

emissdo de a¢des.

A secio seguinte, “Exemplos de operagdes de financiamento”, apresenta
alguns casos reais de operagdes de financiamento internacional de aero-
naves estruturadas no mercado de capitais dos Estados Unidos, com o
objetivo de mostrar como esse tipo de instrumento funciona na pratica.

Por fim, sio feitas consideracoes finais e apresentadas as principais

conclusdes na ultima secio.

Fundamentos da securitizagﬁo
de ativos — aeronaves

Origens historicas

Ainda no século XIX, o financiamento de trens para ferrovias
norte-americanas ¢ canadenses enfrentava dificuldades (BUNKER, 2005).

Aparentemente, naquela época, as operadoras ferroviarias nio conseguiam
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atrair financiamentos pelas vias tradicionais. Além disso, também nio
conseguiam hipotecar o material rodante como garantia de primeira
ordem. A solu(;ﬁo encontrada foi estabelecer uma condicionalidade: o
fabricante dos veiculos ferroviarios realizava a venda por meio de um
contrato de compra e venda condicional, que era posto sob a ¢gide de
um agente fiduciario (trustee). O trustee era, proviséria e condicional-
mente, proprietario dos equipamentos, enquanto a ferrovia detinha o
material ferroviario. O trustee agia no interesse dos financiadores, que
haviam quitado ovalor davenda junto ao fabricante. Quando a ferrovia
pagasse o valor da dltima prestacio devida aos investidores, ela obtinha

entido o titulo de propriedade definitivo sobre os veiculos.

Apesar da relativa simplicidade dessa estrutura de financiamento,
ela nio foi aceita em todo o territério dos Estados Unidos. Na Pen-
silvania, por exemplo, contratos de compra ¢ venda condicionais nio
eram reconhecidos, uma vez que a simples posse do titulo de proprie-
dade (ainda que provisério e condicional), por parte do trustee, nio o
protegia dos credores da ferrovia, os quais desconsideravam o arranjo
da venda condicional. A solucio encontrada foi refazer parcialmente a
estrutura: os investidores passaram a fornecer seus recursos diretamente
ao trustee, recebendo, em troca, titulos ou certificados, dando conta do
investimento aportado por cada um deles. O trustee, entio, adquiria os
veiculos ferroviarios com o fabricante. Na Sequéncia, o trustee celebrava
um contrato de leasing com a ferrovia, por meio do qual lhe cedia os
veiculos em troca de pagamentos regulares, que eram repassados aos
portadores dos certificados (os investidores). Isso ocorria com prazo ¢
valores mutuamente pactuados, até que o investimento total tivesse sido

integralmente amortizado, com o retorno financeiro correspondente.

Tal estrutura de financiamento ¢ considerada particularmente atraente,

pelo facode o capital inicial requerido poder ser subdividido em quantas
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partes forem necessarias pelos futuros portadores de certificados. Foi
desenvolvido até mesmo um mercado secunddrio para esses ticulos no
P
mercado norte-americano. No entanto, ao longo do tempo, se consoli-
dou um quadro em que um pequeno nimero de instituicoes financeiras
q q peq ¢
adquiriu grandes lotes desses certificados, retendo-os ate sua completa
quitagao (BUNKER, 2005).

Ha registros de que financiamentos desse tipo, para empresas aé-
reas, nos Estados Unidos, tiveram inicio ja em 1957 (LITTLEJOHNS;
MCGAIRL, 1998). Porém, teria sido somente a partir de 1979 que
essa modalidade adquiriu escala significativa, gracas ao acréscimo
da denominada Section 1110 a lei de faléncias e concordatas daquele
pais (Bankruptcy Code). Conhecida popularmente como Chapter 11, ela
estabeleceu que, uma vez que a empresa acrea esteja em recuperagio
judicial e seja apurada inadimpléncia financeira, a instituicio teria
um periodo de até sessenta dias para sanar essa falha. Se a inadim-
pléncia persistir, a acronave podera ser legalmente recomada pelos
credores do financiamento, que poderio revendé-la no mercado, de

forma a tentar quitar o saldo devedor em aberto.

Finalmente, em 1994, com a conversio dos dispositivos da Section 1110
em lei federal,” consolidou-se a prote¢io aos credores, com reflexos
imediatos na avaliacio do risco de crédito das companhias acreas
e, por conseguinte, nas suas operacgdes estruturadas de captagio
de recursos — inclusive e principalmente nas emissdes de ETCs.?
Assim, os titulos que, entre outras disposi¢des, admitiam o tratamento
preferencial da Section 1110 receberam avalia¢des correspondentes

a uma melhor percepgao de risco, e tais certificados passaram a se

2 Bankruptcy Reform Act of 1994 (25/01/1994).

3 Equipment Trust Cetificates s&o titulos emitidos no mercado de capitais junto a investidores privados e institucionais
visando a aquisicao de aeronaves.
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denominar EETCs." A proteg¢io da Section 1110 preve ainda a libera-
¢io dos credores das exigéncias impostas, até entdo, pelas regras do
Chaptcr 11, em caso de insolveéncia, permitindo aos credores continuar
a receber o pagamento de principal e juros, devidos e ndo pagos, ou
habilitar-se a recomar a aeronave, no prazo de até sessenta dias, a

contar da decretagﬁo da insolvéncia.’

Vale complementar que, como a Section 1110 aplica—se apenas a insol-
véncias de companhias acreas registradas nos Estados Unidos, uma nova
e similar protegio foi apresentada pela Convencio de Cape Town (Cape
Town Convention — CTC). Ela ¢ aplicz’wel a todos os pa{ses signatérios
desse acordo internacional, com um total chegando a mais de cinquenta
paises, incluindo o Brasil, em que também se admite a retomada da ae-
ronave em sessenta dias, caso niao haja 0 adimplemento da companhia

acrea em tal periodo (Quadro 1).

Por fim, ¢ importante observar que o respaldo na Section 1110 ou no
CTC depende apenas da jurisdi¢io em que o contrato de financiamen-
to da aeronave ¢ firmado, ou seja, a Section 1110 aplica—se nos Estados
Unidos, enquanto a prote¢io do CTC aplica-se aos pal'ses signatérios.
A estrutura da operacio de financiamento pode ser uma das ja consa-
gradas no mercado de capitais (objeto deste artigo) ou qualquer uma

das demais vistas em Gomes e Barcellos (2018).

4 Enhanced ETCs. A agéncia de risco Moody’s, por exemplo, passou a atribuir até dois subniveis (notches) acima do
senior unsecured rating da companhia aérea. Até entao, com os ETCs, obtinha-se apenas um subnivel (LITTLEJOHNS;
MCGAIRL, 1998).

5 Note-se que sao requisitos da Section 17110 que a garantia (collateral) seja uma aeronave, partes ou pecas de uma
aeronave ou seus motores, que a operacao envolva uma companhia aérea registrada nos Estados Unidos e que a operacao
com a aeronave seja um true lease ou uma venda condicional (conditional sale) ou, ainda, que sua aquisicao tenha por
garantia a hipoteca da aeronave (purchase money mortgage).
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Quadro 1] A Section 1110 ¢ a Cape Town Convention

Em 1994, inaugurou-se, nos Estados Unidos, um novo regramento para faléncias e
concordatas, com o U.S. Bankruptcy Reform Act causando significativo impacto nos
financiamentos bancarios e demais empréstimos com garantia real — dominantemente
hipotecas. O cerne desse novo tratamento a situacao falimentar foi o Chapter 11 — o
décimo primeiro capitulo do Title 11, do United States Code of Laws, denominado United
States Bankruptcy Code. A caracteristica inovadora do Chapter 11 foi tratar especialmente
da reorganizacdo do devedor corporativo (pessoa juridica), em processo semelhante a
concordata ou a recuperacao judicial.

Posteriormente, foi introduzida no Chapter 11 a Section 1110, para tratar especificamente
da insolvéncia das companhias aéreas registradas nos Estados Unidos. A protecéo judicial da
Section 1110 previu a liberacdo dos credores das exigéncias impostas, até entdo, pelas
regras estritas do Chapter 11, permitindo aos credores receber o pagamento de principal e
juros, devidos e ndo pagos, ou habilitar-se a, sumariamente, retomar a aeronave, no prazo
de sessenta dias, a contar da decretacdo judicial da insolvéncia.

Como a Section 1110 aplica-se apenas as insolvéncias de companhias aéreas registradas nos
Estados Unidos, uma nova e similar protecao aos credores foi apresentada as transportadoras
aéreas dos demais paises pela Convencao ou Tratado de Cape Town (Cape Town Convention
on Mobile Equipment ou, como é conhecido, Cape Town Treaty), aplicavel a todas as nacoes
signatdrias, admitindo a retomada suméria da aeronave em sessenta dias, caso nao haja o
adimplemento da companhia aérea nesse periodo.

O Cape Trown Treaty ¢ um acordo internacional firmado na Cidade do Cabo, Africa
do Sul, em 2001, com o objetivo de padronizar as transacdes comerciais envolvendo
bens automoventes. Esse acordo criou padroes para o registro de contratos de compra
e venda, garantias e gravames, arrendamento e vendas sob condicao, bem como regras
de recuperacao de créditos e ativos, inclusive de retomada de bens, mesmo em caso de
insolvéncia declarada do devedor. O acordo compreende, ainda, trés protocolos:
aeronaves e seus motores (firmado em 2001), ferrovias e material ferroviario (firmado em
2007) e equipamentos aeroespaciais (firmado em 2012).

O Brasil aderiu ao Tratado de Cape Town em 2011, ratificando-o em 2014. Entretanto,
nas cortes brasileiras, a aplicacdo desse tratado nao tem sido pacifica, notadamente em
dois casos emblemaéticos de recuperacao judicial: o da Varig S.A. Empresa de Viacao Aérea
Rio-Grandense e o da Avianca Brasil — marca comercial da Oceanair Linhas Aéreas S.A. Em
ambos, observa-se a resisténcia dos juizes brasileiros em acolher a prevaléncia do tratado
sobre a Lei 11.105/2005, a lei brasileira de faléncias, concordatas e recuperacgdo judicial
e extrajudicial de empresas, negando aos credores dessas empresas o exercicio do direito
a retomada sumaria das aeronaves arrendadas no prazo de sessenta dias, em franco
privilégio a continuidade operacional do devedor insolvente. Assim, certamente, os casos
da Varig e da Avianca Brasil serao paradigmas que nortearao a jurisprudéncia nacional em
situacdes futuras de insolvéncia, que se espera que nao venham a ocorrer.

Fonte: Elaboracao propria.
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Securitiza¢do de ativos

O mercado de capitais, como fonte de financiamento de acronaves,
tem como fundamento central a securitiza¢io de ativos. De acordo
com Vasigh e Rowe (2020), a securitizagcdo consiste em uma técnica
financeira emprcgada para converter uma carteira relativamente
homogénea de ativos financeiros em titulos mobiliarios, pass{veis
de negociagao. Ela visa transformar ativos mais ou menos ill’quidos
(mas com um bom mercado de recomercializacio estabelecido)
em titulos mobilidrios liquidos, transferindo os riscos associados
a eles para investidores interessados na sua compra. Os titulos de
securitizag¢ao sao, portanto, caracterizados por um compromisso de
pagamento futuro, de principal ¢ juros, a partir de um fluxo de caixa

proveniente da carteira de ativos selecionados.

Portanto, a securitizag¢io de ativos caracteriza-se pela apropriac¢ao
do potencial de geragio de recursos financeiros de determinado bem
ou ativo. A partir de sua comercializag¢io, ele ¢ empregado como lastro
financeiro para a emissao de certificados (securities), ou titulos represen-
tativos de divida. A receita gerada pelos ativos financeiros securitizados
¢ integralmente direcionada, como visto, para o pagamento dos inves-
tidores que aplicaram seus recursos na aquisi¢ao de tais certificados.
Segundo Vasigh e Rowe (2020, p. 580), “[...] a securitiza¢io caracteriza-se
assim pela emissao de titulos (bonds ou securities) cujos repagamentos
de principal ¢ juros sao derivados de fluxos financeiros gerados por um

conjunto distinto de ativos”.

O mercado de capitais dos Estados Unidos ¢ tradicionalmente o
mais ativo no mundo. A lei Securities Act de 1930 (incluindo seus

aditamentos posteriores) ja’ estipulava que os ticulos poderiam ter o
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registro publico na Securities and Exchange Comission (SEC);* poderiam
ser emitidos privadamente, com isenc¢do de registro sob a Rule 144A;

ou, ainda, serem de natureza totalmente privada sob a chulation D.

Como um exemplo inicial e basico dessa pra’tica de mercado, tem-se
que institui¢des financeiras vendem um conjunto de contratos de finan-
ciamento para uma Sociedade de Propésito Especifico (SPE),” conforme

ilustrado na Figura 5 e detalhado no Quadro 2.

Figura 5 | Exemplo basico de uma securitizagio lastreada em aeronaves

1 — Antes da securitizacdo, o originador 2 — Na securitizacdo, o originador
financiou a aquisicao/leasing das transfere a SPE a carteira de
aeronaves ao cliente e dele recebia as aeronaves que estdo com o cliente.

amortizacoes e os juros/aluguel.

Originador
(empresa cedente
da aeronave)

SPE }f----------- Investidores
Cliente

""" (agente devedor) -

4 — Ap6s a securitizacdo, o cliente 3 — Depois da securitizacao, a SPE
passa a pagar a SPE as amortizagdes lanca titulos no mercado e os

e os juros aluguel do financiamento investidores adquirentes passam a ser
feito com o originador. remunerados a partir dos pagamentos

do cliente a SPE. O originador recebe
o valor de principal, com ou sem
algum desconto.

Fonte: Elaboracao proépria.

6 Orgéo equivalente a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) do Brasil.

7  Empresa que tem por finalidade adquirir a propriedade de ativos, financeiros ou nao.
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Quadro 2 | Exemplo basico de uma securitizagio

Com a finalidade de aquisicdo de uma aeronave, uma empresa aérea (cliente) obtém junto
a uma instituicao financeira (originador) um financiamento. Como é praxe no mercado, o
financiamento sera limitado a um percentual do valor da aeronave (LTV — loan to value).
No caso, o LTV foi de 85% e a aeronave foi dada em garantia. Assim, a garantia do
financiamento é maior do que o valor financiado, sendo capaz de cobrir eventual risco
de inadimpléncia (default). O cliente devera aportar por outros meios o restante dos
recursos para a compra da aeronave. Ao longo do contrato de financiamento, sera
amortizado o principal e serdao pagos os juros do financiamento.

Decorrido algum tempo (tX), o originador, desejando antecipar o vencimento integral do
principal a receber, realiza uma securitizacdo. Ou seja, repassa para uma SPE a aeronave
dada como garantia e recebe da SPE um valor que, de ordinario, devera ser menor que o
valor devido do principal, previsto no seu fluxo de pagamentos no momento tX.

Para que a SPE pudesse pagar ao originador, ela emitiu titulos (bonds) no mercado
a serem adquiridos por investidores. Os titulos terdo como garantia a aeronave, além
de diferentes niveis de remuneracdo (coupon), consoante o valor de sua aquisicao.
A remuneracao dos investidores seréa feita a partir dos pagamentos devidos pelo cliente.
O interesse dos investidores por essa modalidade de investimento dependera de varios
fatores, como sua remuneracao vis-a-vis outras alternativas de investimento (por
exemplo, titulos do Tesouro) e a prépria valorizacdo da aeronave. Neste Gltimo caso, isso
permitird uma revenda dos titulos adquiridos.

Fonte: Elaboracao prépria.

Em operacoes desse tipo, deve-se notar que, para os clientes finais
(os agentes devedores na opera¢io — no caso, as empresas acreas que
adquirem as aeronaves), todo esse processo ¢ sempre transparente.
Eles nio devem ser afetados pela operacio de securitizagio, pois suas

dividas devem continuar a obedecer as condi¢oes pactuadas na origem

(prazos, taxas etc.).

As primeiras operacdes foram estruturadas nos Estados Unidos, com
recebiveis originados no mercado imobilidrio, garantidos por hipotecas
de imoveis, seguidas por operagdes com recebiveis de credito educa-

. P ! . Y . 14 . 4
cional, cartdes de crédito, financiamento de automdveis e outros. J4

securitizagdes de contratos de financiamento ou leasing de aeronaves
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adquiriram progressivamente maior importﬁmcia a partir da scgunda

metade da década de 1980.

Por que securitizar? Para além da resposta 6bvia de que qualquer
operacio financeira — nesse caso, ocorrendo no ambito do mercado de
capitais — tem o potencial de dar retorno (ou lucro) razoavel, existem

a0 menos outras duas razoes, a saber:

i) 0 caso em que uma instituicao financeira — um banco, por
exemplo — “consolida” diversos contratos de financiamento
que ele concedeu em um tnico “pacote” e, ato continuo,
emite e comercializa titulos (bonds ou securities) mobiliarios
lastreados naquele “pacote™® Com isso, ¢ possivel retirar
aqueles financiamentos “empacotados” do seu balanco, o
que, pelos regulamentos de solvéncia e prudéncia bancaria,
abre espaco financeiro para que o banco realize novas ope-
racoes de financiamento. No jargio do mercado, diz-se que
o banco “reciclou sua carteira” (de ativos); e

ii) no caso de financiamento de equipamentos de transporte
(incluindo aeronaves), existem estruturas de financia-
mento ja consolidadas ha virias décadas, no mercado de
capitais dos Estados Unidos, por exemplo," para atender a
esse tipo de demanda. Ou seja, os investidores adquirem
os titulos mobilidrios a partir de uma operacio que os “co-
necta” diretamente com as empresas (acreas, por exemplo)
demandantes de crédito especificamente para a aquisi¢io

10

de equipamentos de transporte.” Com isso, nio ha inter-

media(;ﬁo bancaria direta, o que pode resultar em custos

8 Nesse processo, o banco naturalmente tentara receber uma remuneracao sobre a operacao de securitizacdo. Pode,
por exemplo, ser na forma de um “desconto” sobre a remuneracao a ser recebida pelos investidores que adquiriram os
titulos. O banco também pode precificar o “pacote” a ser securitizado um pouco abaixo do seu valor presente liquido,
ou seja, dando um deséagio quando a realizacao da operagao ¢ de importancia estratégica para ele.

9  Pode aqui ser citado como exemplo o EETC.

10 Equipamentos que servirao também como garantias reais para a operacao de financiamento.
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financeiros mais baixos para as empresas ¢ remuneracao
mais alta para os investidores.

Acronaves de uso comercial foram logo percebidas como ativos
securitizaveis, por sua capacidade operacional de geracio de renda,
permitindo a captagio de recursos financeiros no mercado de capitais,
como fonte alternativa de funding para sua aquisi¢io, exprimindo uma
tendéncia a desintermediagﬁo financeira." Particularmente, as acronaves
comerciais sao percebidas, pelo mercado, como ativos de baixa volati-
lidade (reduzida variagio de valor de mercado) e alta liquidez (rapida
conversibilidade em moeda). Ha, portanto, dois tipos de securitizacio
de ativos de aeronaves, que podem, inclusive, aparecer combinados na

mesma estrutura:

i) asecuritizacio de recebiveis de arrendamento de acronaves; e

ii) asecuritiza¢io do valor residual dos arrendamentos de acronaves.

O primeiro tipo — a securitiza¢io de recebiveis — ¢ dominante no
mercado aeronautico, inclusive por razdes fiscais, como ¢ o caso do
mercado norte-americano. Geralmente, os investidores — que adquirem
os certificados de securitizagio — se interessam pelo fluxo financeiro
de recursos derivado dos recebiveis do arrendamento das aeronaves,
que conta com a garantia adicional das préprias aeronaves; outros se
interessam em participar dos beneficios fiscais — como no caso do le-
vcraged lease" — propiciados pela participagao societaria nas sociedades

de proposito especifico, as SPEs.

11 Adesintermediacao financeira é caracterizada pela busca de fontes alternativas para captacéo de recursos financeiros,
ou seja, sem a intermediacao de institui¢oes financeiras. Um exemplo é o acesso ao mercado de capitais, objetivando
reduzir o custo de captacdo e aumentar a remuneracao dos investidores pela eliminacao de intermedidrios.

12 O US leveraged lease é operacao de arrendamento mercantil (leasing), com repasse do beneficio fiscal para o
investidor, tipica no mercado dos Estados Unidos (GOMES; BARCELLOS, 2018).
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Como vantagens da securitizagio de ativos, podem-se citar:"

i) adispersio do risco de crédito por um nimero de devedores,
em localizagdes geograficas distintas;

ii) aredugio do custo unitario de transacio, quanto maior for o
valor total da transagio;

iii) a nio imobilizagﬁo do ativo arrendado no balango
do arrendatario;™
iv) a captacao de recursos a um menor custo; e

v) a melhor adequagéo entre Capital e risco, para os originado—
res do mercado bancario.

Portanto, com ou sem a participagio de instituicoes bancarias, processos
de securitizacio de ativos podem ter atratividades diversas, para agentes
variados em diferentes épocas e circunstancias, complementando assim
as demais fontes de financiamento vistas na parte I. As se¢oes seguintes

~ . . A . ! . .
tentarao 11ustrar COmMO 1SSO OCOTTE NO amblto dO Setor aereo lntCI’HHCIOHHI.

Avaliagio de riscos e classifica¢io de
risco de crédito (credit risk ratings)

Standard & Poor, Moody’s Investors Service e Fitch Ratings sao exemplos
de agéncias especializadas que fazem avaliagdo de riscos e classificacio
de risco de crédito das empresas e de operacoes financeiras para aquisi-
¢io de acronaves. No caso das empresas, sdo avaliados diversos fatores,
como a qualidade de seus bens, os riscos envolvidos no seu negocio, sua

eficiéncia operacional, sua capacidade de endividamento etc.

13 Bunker (2005).

14 Esta afirmacdo nao se aplica a paises ou empresas que tenham adotado o padrao contabil International Financial
Reporting Standards (IFRS16), em vigor desde o inicio de 2019.
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Ja com relagio as operagdes financeiras que envolvem uma aeronave
¢ a determinacio de seus risk ratings, as agéncias avaliam a estrutura
do financiamento em si mesma, a qualidade da aeronave, seu valor de
recomercializagio, seu uso como garantia, a rapidez e a confiabilidade
com que sera possivel sua retomada pelo investidor no caso de insol-
véncia do devedor etc. Essas avaliagées constituem, com frequéncia, um
pré-requisito dos investidores para participarem do financiamento de
acronaves. A Figura 6 ilustra a escala de ratings da Standard & Poor’s,
aplicavel a um devedor (empresa ou pais), conforme a avaliacio prospec-
tiva de sua capacidade em honrar compromissos financeiros, assumidos
nos prazos previamente acordados. A adi¢io de um sinal de mais (+)
ou de menos (-) aos ratings de “AA” 2 “CCC” indica a posicao relativa

dentro da categoria de rating.

Figura 6 | Escala de ratings da Standard & Poor’s para emissores de longo prazo

AAA MM+ AA L AA- A+ A A- BBB+ BBE BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC CCC- CC C+CC- D

L Y L Y ]
Ratings com grau de investimento. Ratings sem grau de investimento.
Para a S&P, o rating AAA indica um Para a S&P, os ratings de BB a CC
devedor com forte capacidade para indicam caracteristicas especulativas
honrar seus compromissos financeiros. significativas, sendo que BB aponta
J& o rating BBB apontaria para uma para o menor grau de especulagao e
adequada capacidade em honrar os CC o maior. J& o rating D indica o
compromissos, embora sujeito a condicées  default (inadimplemento) em uma ou
econdmicas adversas. O BBB- é o mais mais de suas obrigacdes financeiras.
baixo rating com grau de investimento.

Fonte: Elaboracao propria a partir de S&P Global (20--), Scheinberg (2014) e Vasigh, Taleghani e Jenkins (2012).

Assim, em operag¢des nio garantidas por ativos, o rating do crédito é
dado conforme a avaliacio da empresa devedora. Ja nas operagdes que
tém garantias de financiamento, a avaliacdo considera, entre outros
elementos: a estrutura da operacdo propriamente dita; o risco jurisdi—

cional; o ativo fornecido como garantia; eventuais mitigantes de risco;
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¢ o risco do devedor em nio honrar suas obrigacoes (default). Isso faz
com que se atribua as operagdes nas quais a garantia ¢ apenas a acronave
rating um ou dois subniveis acima do rating da empresa que apenas emi-
tiu um titulo para financiar sua aquisi¢io. Por outro lado, o rating das
operacoes que apresentam melhores garantias, além da aeronave (por
exemplo, ABS e EETC), pode alcangar de seis a nove subniveis acima
do rating da empresa que simplesmente emitiu um titulo (AVIATION
WORKING GROUP, 2016).

Securitizagﬁo no financiamento de
aeronaves a empresas aereas — EETC

Nas ultimas trés décadas, o mercado de capitais dos Estados Unidos
apresentou uma evolugﬁo significativa no que diz respeito a estruturas
concebidas para o financiamento de ativos tangl'veis, especialmente
aqueles destinados ao setor de transportes. Em especial, tém-se como
instrumentos ou estruturas que viabilizaram a securitizagao de aero-
naves comerciais os Equipment Trust Ccrtificates (ETC), os Pass—Trough

Certificates (PTC) e os EETC.

Em sintese, pode-se afirmar que uma estrutura de securitizagio de
ativos, destinados a uma ou mais companhias aéreas, gera vantagens
no sentido de mitigar riscos de insolvéncia. Isso se deve a segregacao
dos ativos (as aecronaves c/ou suas receitas operacionais) em uma SPE, a
diversifica¢io dos ativos — reunindo diversas acronaves e, se for o caso,
tambeém diversas empresas acreas — e, por fim, a inclusio de elementos

mitigadores de risco, como os citados nas emissoes de EETCs.
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O inicio da securitiza¢ao ocorre quando a empresa proprietéria das
aeronaves, desejando recuperar investimentos j:i eventualmente reali-
zados, transfere a carteira desses ativos para uma entidade financeira
autorizada a recebé-los — uma companhia securitizadora (normalmente
uma SPE) e/ou um trustee. Essa transferéncia ¢ feita por meio de um
contrato de cessdo fiduciaria de crédito, da empresa cedente para, por
exemplo, a SPE. Esta, por sua vez, transfere, também por cessio de cré-
dito, os recursos equiva]entes ao valor presente dessa carteira de ativos,
com certo deségio,” paraa entidade provedora de recursos financeiros.
Tais recursos sao justamente aquelcs necessarios a recuperagao do inves-
timento realizado pela empresa que originalmente adquiriu as acronaves

e cedente inicial da carceira de ativos.

E fundamental, nos casos de securitizagio no mercado acrondutico,
que alegislacio aplicavel seja favoravel a rapida retomada das acronaves

em caso de default. Isso reduz os riscos associados a operacio financeira

16

¢ torna ofunding mais ZICCSS{VCI élS empresas aéreas. 1\101‘1’1’12[11’1’161’1t€7 (ON)

certificados de securitiza¢do tém ratings associados a operagio, estabe-
lecidos por empresas de avalia¢o do risco de credito. Esses ratings sao
de fundamental importincia para a inclusio dos titulos no mercado e
para a definicdo dos custos de captacio e prémios de risco demandados

pelos investidores do mercado de capitais.

15  Esse desagio é necessario para viabilizar a taxa de retorno que esses ativos irdo proporcionar aos investidores (do
mercado de capitais).

16 Asoperacoes no mercado norte-americano contam com a garantia da Section 1110, da Lei de Recuperagao Judicial dos
Estados Unidos. Apos o pedido de recuperacao judicial feito pela empresa inadimplente, o credor pode solicitar a aeronave
dada em garantia no prazo de sessenta dias a partir do pedido de recuperacao. A CTC (Protocol to the Convention on
International Interests in Mobile Equipment on Matters Specific to Aircraft Equipment), celebrada em 2001, incorporou
essa disposicao da legislacdo norte-americana. Isso tem possibilitado aos investidores e as instituicdes financeiras dos
paises signatérios da CTC a participacao em estruturas financeiras com securitizacdo, na medida em que eles tém maior
seguranga na retomada de uma aeronave em caso de inadimpléncia. Ou seja, o investidor do pais X, ao comprar um titulo
emitido no pais Y (em que a aeronave, dada em garantia, vai operar), podera solicitar a aeronave em caso de default do
devedor que reside no pais Y, desde que os dois paises sejam signatarios da convencao.
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A operagio de securitiza¢io, quando bem-sucedida em seu aspecto
de segregacio de riscos, permitird a empresa proprietaria das acronaves
captar recursos com custos mais baixos do que aqueles de operacoes
tradicionais, como empréstimos bancarios. Esses titulos (securities) sio

negociados em mercado, permitindo a captacio direta de recursos.

Dois tipos de securitiza¢io de ativos podem ser descritos:

i)  aconvencional, em que ¢ oferecido aos investidores um tnico
tipo de titulo, vinculado a uma acronave dada em garantia,
sendo a divida igual a 80% do valor da acronave, com os in-

vestidores assumindo o risco integral da operagao; e

ii) a de risco de crédico mitigado (enhanced) pela compra da(s)
aeronave(s) com recursos levantados pela emissio de titulos,
colocados em mercado (oferta publica) e avaliados por mais
de uma agéncia de classiﬁcagio de risco de crédito (mting).

Esses dois tipos de securitizag¢ao serdo analisados nas secoes seguintes.

Equipment Trust Certificate (ETC)

Os esfor¢os na captacio de recursos para a compra de acronaves,
com fulcro na securitizagio dos ativos (as proprias acronaves),
langaram as bases para o que viria a ser conhecido e popularizado,
no mercado de capitais dos Estados Unidos, como ETCs. Trata-se,
portanto, de estrutura de securitiza¢io exclusiva do mercado de
capitais dos Estados Unidos. No entanto, qualquer empresa que
tenha registro de valores mobiliarios naquele pzu's (o que inclui,
por exemplo, as brasileiras Gol e Azul) pode acessa-la. Em tradugio
livre, sdo certificados de recebiveis de equipamentos (de transportes)
geridos por agente fiduciario (crustee). A estrutura se consolidou

da seguinte forma:
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iii) a empresa aérea, por meio dos chamados pagamentos de
pre-entrega (“pre-delivery payments”), integraliza, paulatina-
mente, junto ao fabricante, por exemplo, 20% do preco de
venda, enquanto a aeronave (encomendada ¢ em constru-
¢a0) ainda nio foi entregue;

iv) para os 80% restantes, ¢ constituido um Equipment Trust.”
O agente fiduciario (trustee) correspondente adquire a aero-
nave, quitando 0s 80% restantes com o fabricante. Para isso,
cle obtem os recursos necessarios, junto ao mercado de capi-
tais, via emissdo, publica ou privada, de ETCs;

v) na sequéncia, esse trustee cede a posse da acronave a empre-
sa acrea por meio de um contrato de leasing operacional. A
empresa acrea, dessa forma, nio tem o titulo de propriedade
dessa acronave, que se torna garantia real ¢ tangivel para os
investidores. As prestacoes desse leasing sdo suficientes, a0
longo do periodo pactuado, para amortizar o principal e pa-
gar as despesas de juros da propria emissdo dos ETCs junto
aos investidores; e

vi) ao final do leasing, o titulo de propriedade da acronave passa
para a empresa acrea.

A principal vantagem da obtencio de recursos, via ETCs, para
aquisi¢ao de equipamentos por intermédio de um trust — o chamado
Equipment Trust — ¢ a flexibilidade de fracionar a capracio de re-
cursos, por titulo ou classe de titulos, e direcionar o capital obtido
para cada equipamento ou conjunto de equipamentos. Isso permite
a segregacio dos recursos captados de acordo com a finalidade.

A partir dai, pelo uso comercial do equipamento, obtém-se a geragio

17 Equipment Trust € um termo do direito anglo-saxao, sem correspondente exato no direito brasileiro. Em traducao
livre, aproxima-se do conceito de patriménio de afetacdo, composto por equipamento de transporte, que, nesse caso,
s&0 as aeronaves.
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de fundos adequados ao necessario repagamento dos titulos que
deram origem aos recursos (BUNKER, 2005).

Além disso, a companhia acrea, sujeita aos riscos inerentes a sua
atividade, nio se torna (ainda) a proprietéria da aeronave, antes de
quita-la integralmente. Portanto, sendo essa acronave a garantia
colateral dos detentores dos ETCs, eles tém o conforto de saber

. . . A . .
que, em caso de inadimplemento ou insolvéncia da companhia, a
aeronave esta segregada no patrimonio do trustee para ser negociada
no mercado aeronautico e contribuir para saldar o eventual saldo

devedor cm aberto.

Pass Through Certificate (PTC)

Na sua concepgio original, cada operagio de ETC cobria o finan-
ciamento de apenas uma aeronave. Assim, para que esse tipo de
operacio de financiamento pudesse ganhar escala e tivesse seu risco
diversificado, por diferentes tipos de aeronaves e empresas aéreas,
distribuidas inclusive por diferentes mercados no mundo (diversi-
dade geografica), foi desenvolvido o Pass Through Certificate (PTC).
O PTC consolida varios ETCs em um unico certificado. Com ele, a
possibilidade de um inadimplemento conjunto torna-se estatistica-
mente improvével, o que lhe proporcionou maior 1iquidez e melhor
Classificagﬁo de risco de crédito (mting). Claramente, o risco de um
PTC reflete o risco médio dos ETCs que o compdem, os quais im-
pactam, cada um deles, a classificacio de risco de crédito de cada
empresa aérea financiada (Figura 7). No comego da década de 1990,
o PTC adquiriu importancia significativa no mercado de capirtais
dos Estados Unidos ao suprir o espaco deixado por alguns bancos
devido a retragao dos mercados financeiros, causada pela Primeira

Guerra do Golfo (1990-1991).
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Figura 7 | A estrutura de captagio de recursos via PTC no mercado de capitais
dos Estados Unidos

Aeronave da
empresa aérea K
ETC1
rating AA

Investidor X
Aeronave da
empresa aérea L PTC
ETC 2 - rating BBB I Investidor ¥

rating BBB
—

Aeronave da
empresa aérea M
ETC 3
rating BB

Fonte: Elaboracao proépria.

Portanto, o PTC ¢ essencialmente um conjunto de ETCs, reunidos em
uma carteira (portfolio), no mesmo trust, divulgando, entre eles, os respectivos
fluxos de caixa. Esses fluxos de caixa sdo usados para os pagamentos de amor-
tizagio ¢ juros dos diversos titulos, correspondentes a diversas acronaves e
suas respectivas companhias acreas, todos agrupados em seus ETCs. Logo, o
risco de crédito fica disperso entre as variadas acronaves/ Companhias aéreas
¢ as respectivas emissoes de titulos ou certificados, permitindo atribuir a
operacio maior atratividade, diante da dispersio do risco no conjunto de

operagc')es, Cuja gCSEﬁO fica concentrada ¢m um lfll'liCO trustee.

Enhanced Equipment Trust Certificate (EETC)

Apesar do sucesso alcangado na década 1990, os PTCs logo encontraram
limites para a expansio da base de investidores. Isso porque o rating

de crédito de um PTC refletia a média dos ratings individuais de cada
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empresa aérea financiada e, nesse mesmo periodo, muitas empresas
acreas sofreram rebaixamentos em seus ratings em razio do quadro
politico-econémico da ¢poca, com queda expressiva do trafego a¢reo em
funcio da Primeira Guerra do Golfo."® O resultado foi que esse rebaixa-
mento dos ratings ex post, ou seja, ainda na vigéncia dos financiamentos,
gerou a exclusio de muitos investidores que ndo aceitavam operar abaixo
do grau de investimento. Com isso, tais investidores tiveram de se desfa-
zer de suas posicdes nesses ativos, com a consequente perda de liquidez
no mercado secundario e/ou aumento dos retornos financeiros (spreads)
demandados por investidores de carater mais especulativo,” o que, de-

finitivamente, ndo dava sustentabilidade para esse produto financeiro.

Pelo ocorrido, os progressivos fluxos de caixa desfavoraveis das
Companhias aéreas, a partir dos anos 1990, pressionaram negativa-
mente os ratings dos ETCs, forcando o surgimento de mitigadores
de risco para tais emissdes. A saida — uma vez que a demanda por
fontes de capital continuava alta no setor de aviagio — foia concep-
¢do de uma nova estrutura para captagio de recursos no mercado
de capitais. O desafio era atender principalmente o segmento que
prove os melhores retornos, com base no financiamento a clientes de
diversas classes de rating, incluindo os de nivel mais baixo. Surgiram,
assim, os EETCs, com a caracteristica essencial de distribuicio dos
certificados por classes de risco crescente, conforme se avanga no
percentual de financiamento acumulado em rela¢io ao valor total

ClQ.S acronaves financiadas.

18  Houve um episddio em que apenas os ETCs e PTCs da Southwest Airlines e da American Airlines atingiram o grau
de investimento (LITTLEJOHNS; MCGAIRL, 1998).

19  Elesadquiriam os PTCs rebaixados, apostando que o rating das empresas se elevaria no futuro. Com isso, realizariam
ganhos substanciais, pois haviam demandado spreads elevados no mercado secundario.
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Assim, os ETCs evoluiram para a criacio dos EETCs, agregando
aos titulos elementos de mitigacdo do risco de credito, permitindo
um refor¢o (enhancement) na sua percepgio positiva de risco (menor
risco de crédito), tal como a atribuicio de rating por, ao menos, duas
agéncias classificadoras. Os EETCs foram comercializados em oferta
pﬁblica, intensificando os critérios de transparéncia da emissio, com
diferentes niveis de subordinac¢io quanto a precedéncia no pagamento
aos credores, além de distintos percentuais maximos de financiamento

das aeronaves vinculadas a emissio dos certificados.

Portanto, os EETCs sio estruturados em classes de riscos, diferenciadas

' pelo rating e pelo

pelo percentual de financiamento (loan to value — LTV),
custo de captagio (sua remuneragio). Esse fato implica um diferencial
de preferéncia no recebimento, em caso de default. Isso porque embora
os titulos da classe A (a mais alta) tenham um LTV e uma remunera-
¢30 mais baixos, eles recebem um rating melhor e sio mais seguros. Os
titulos da classe seguinte, embora apresentem um rating pior, tém
uma remunerac¢io maior para o investidor, pois o LTV acumulado
também ¢ maior que o da classe anterior, e assim sucessivamente.

A Figura 8 ilustra uma operacao de financiamento com uso de EETCs.

20 LTV é arazao entre o valor do financiamento da aeronave (numerador) e o valor intrinseco dela (denominador). O
LTV reflete o volume do empréstimo em relacao ao valor da aeronave dada em garantia. Se, por acaso, a razao for maior
do que um, o financiamento é percebido como underwater (jargao do mercado, “abaixo da linha d'agua”, em traducéo
livre), uma vez que a liquidacao da garantia sera insuficiente para cobrir o saldo devedor.
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Em caso de default, a distribui¢io do resultado, apurado na revenda
do ativo (aeronave) para pagar os créditos dos titulos, sera feita por
ordem decrescente de mting.21 Isso significa que o investidor que correu
menos Tisco e, por isso, tinha uma remunerac¢io menor do seu titulo,
mas um rating de crédito melhor, recebera primeiro. Os detentores dos
titulos seguintes receberdo sua parte, desde que tenham sido quitados

os créditos dos titulos das classes anteriores.

Normalmente, a emissio de EETCs conta com garantia bancaria
para o pagamento de trés parcelas semestrais, em caso de default
(aproximadamente 18 meses de liquidez), prazo médio estimado como
suficiente para que haja a recomercializacio do ativo (a acronave) no
mercado. Como o total dos titulos emitidos geralmente ¢ inferior a
100%, o financiador mantém em carteira parte do financiamento e,
dessa forma, continua assumindo uma parcela do risco. Na hipotese
de default, a institui¢do serd a ultima a ter seus créditos cobertos.
Em alguns paises, como os Estados Unidos, a legislacio obriga que o
emissor dos titulos mantenha, no minimo, 5% do valor do financia-
mento em carteira, demonstrando seu compromisso com a operagio.
Além disso, o EETC conta com a garantia da Section 1110, da Lei de

Recuperacio Judicial norte-americana.
As primeiras operagdes com EETCs, no inicio dos anos 1990, carac-
terizavam-se por:

i) exibir uma diversiﬁcagio de risco de crédiro, conjugando di-
ferentes tipos de aeronaves e diversas Companhias acreas;

ii) segregar, do risco de insolvéncia, pela concentragio de ati-
vos (arrendamentos) e passivos (ctitulos de divida) em SPEs
arrendadoras localizadas em para{sos fiscais, com patri-

21 Trata-se do waterfall, conceito que sera apresentado adiante.

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p. 105-167, mar. 2023

135



136

Ae I'OCSPZI(;O ¢ d(‘f‘(‘ﬁil

monio independente da companhia acrea, arrendataria e
operadora das acronaves; e

iii) conter mitigadores de risco de crédito (enhancements), como
fluxos adicionais de recursos e outras garantias colaterais.

A estruturacio de EETCs, formada com base na securitizagio de
ativos — assim como os ETCs —, passou a receber, também, garantias
adicionais, além do suporte legal provido pela Section 1110 (e, hoje, pela
Convengio ou Tratado de Cape Town), permitindo captagoes de recursos
mais eficientes e a custos menores. Por outro lado, associando-se aos
PTCs, operagoes com EETCs puderam ser estruturadas em mais de uma
categoria ou classe de risco, com nivel menor ou maior de subordinagio
quanto a precedéncia no pagamento. Isso se tornou um fator decisivo
para a maior atratividade dos certificados, diante da possibilidade de
oferecer, também, diferentes niveis de rentabilidade, em que pese a maior
complexidade da operagio, onerando o emissor. A grande vantagem,
entretanto, dos EETCs, notadamente quando agrupados em uma estru-
tura de PTCs, ¢ propiciar um custo médio, na operacio, sensivelmente

menor do que o custo individual de cada certificado.

Portanto, a chave que explica 0 EETC ¢ a estrutura de trés ou quatro
classes ou categorias de risco de crédito (assim como de retornos finan-
ceiros), havendo subordinagﬁo entre elas. Uma classe de maior risco esta
subordinada a quitagdo das classes de menor risco. Por outro lado, ¢
importante lembrar que a avalia¢io do risco de crédito, por parte das
agéncias classificadoras, considera o risco da prépria empresa aérea, a
reputacio do fabricante da acronave no mercado, o valor e a qualidade
das garantias arroladas a operacio, a depreciagio econdmica dos valores
das aeronaves, a aplica(;io da Section 1110, nos Estados Unidos, assim

como o quadro legal das jurisdi¢oes estrangeiras, caso alguma aeronave
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opere e seja registrada fora dos Estados Unidos,” e a liquidez geral dos

certificados no mercado.

Em termos de resultados praticos, a estrutura EETC demonstrou
ter um apelo importante: frequentemente, o rating de crédito, apu-
rado para determinada operacio, ¢ superior ao rating da propria
empresa aérea que adquire as aeronaves, o que lhe proporciona
vantagem mensuravel. Aléem da Section 1110, dois outros pilares

sustentam tal facilidade:

i) LTV com margem folgada em relagio ao valor total das
acronaves envolvidas, ou seja, usualmente na faixa de 65%
a75%, porém com 100% do valor (de mercado) das aerona-
ves sendo dado em garantia (por meio de hipoteca, aliena-
cao fiduciaria etc.); e

ii) aexigencia de uma liquidity facility, ou seja, de que a empresa
aérea fa(;a um depésito consignado, cobrindo os juros relati-
vos a trés prestacdes semestrais do financiamento. Em caso
de inadimplemento nio sanavel, podera haver, assim, um
prazo de ate 18 meses para a recomercializac¢io das acrona-
ves financiadas, durante os quais os investidores — a0 menos
aqueles das classes de menor risco — continuario a receber os
retornos dos investimentos realizados.

Nesse quadro geral, a estrutura dos EETCs pode ser atraente, tanto
para os investidores que s operam com ativos de grau de investimento
como para aqueles que buscam retornos mais elevados, correndo mais
riscos. Ao se estruturar um EETC, ¢ possivel desenhar uma composi¢io

ampla (Figura 9).

22 Exemplo: uma aeronave fabricada nos Estados Unidos e destinada a uma empresa aérea brasileira é incluida em
um “pacote” de EETCs. O contrato de financiamento é celebrado nos Estados Unidos, portanto, sujeito a Section 1110.
Os investidores precisam ter a seguranca de que, em caso de inadimplemento, a justica brasileira néo criara obstaculos a
retomada da aeronave no Brasil. Como o Brasil ratificou o Tratado de Cape Town, em 2016, esse risco, em tese, é remoto.
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Figura 9 | Exemplo de estrutura de EETC
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aérea M BB- 70% LTV: 70% Classe C

Fonte: Elaboracao proépria.

Uma estrutura EETC tl'pica ¢ capaz de acomodar empresas aéreas com
ratings variados, com investidores com diferentes apetites de risco. Nesse
caso, os investidores da classe C tém seus recebimentos subordinados
aos da classe B, os quais, por sua vez, subordinam-se aos da classe A. Em
compensagio, os niveis de retorno financeiro, entre eles, seguem uma

ordem inversa de magnitude.

Deve-se notar que a estrutura EETC foi calcada na estrutura PTC ja
existente, porém, inovou ao dividir os riscos e retornos financeiros em
“camadas” sucessivas. No exemplo da Figura 9, ha parcelas de crédico
com risco de grau de investimento e com grau especulativo (comparar
com a Figura 6), com as respectivas remuneracoes condizentes, para se
chegar a financiar at¢ 70% de uma frota de acronaves, adquiridas por

A ! . I . I . . .
tres ¢mpresas acreas hlpotetlcas. Em simtese, teria OCOI'I‘ldO o segumte:

i) trés empresas acreas — denominadas K, L e M — decidem ad-
quirir um conjunto de acronaves para ampliar ¢/ou moder-
nizar suas respectivas frotas. O valor total envolvido pode ir
de algumas centenas de milhoes de dolares a alguns bilhoes;
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ii) elas emitem certificados para cobrir 70% do valor total da
compra, sendo que os 30% restantes ja foram quitados previa-
mente, como prestacoes de pré-entrega das acronaves (devi-
das, durante a construcio, aos respectivos fabricantes);”

iii) a agéncia de c]assiﬁcagio de risco de crédito, contratada para
a operacio, estabeleceu trés classificacdes de risco para os
certificados emitidos por cada empresa acrea. Para cada uma
delas, hd um rating, um LTV e um custo de captagio (taxa de
juros pagavel aos investidores) correspondente;

iv) outro certificado — PTC — consolida os créditos de classifi-
cacio equivalente, oriundos de cada empresa a¢rea. O PTC
tem seu proprio rating, resultante da media ponderada (pelo
valor do crédito) de cada classificagio de risco de crédito que
consolida. Nascem, assim, os PTCs A, B e C;

v) mna consolidacio descrita, o PTC A ¢ oferecido aos investi-
dores com um rating AA+ (grau de investimento), compro-
metido com um LTV de apenas 45% e pagando um retorno
financeiro de Libor + 1% ao ano. Para o PTC B, o rating desceu
para BBB (ainda grau de investimento), o LTV subiu para
61%, mas o titulo pagara o dobro do spread anterior, sobre a
taxa basica (Libor), ou seja, Libor + 2% a.a. Por fim, o PTC C
¢ 0 que, em complemento aos anteriores, permite que se che-
gue ao LTV de 70%, porém com um rating de BB- (]i um grau
especulativo), mas pagando o maior retorno de todos, Libor
+2,5% a.a.

Em caso de futuro inadimplemento, nio sanavel por parte da empresa
acrea, dado que a garantia central do financiamento ¢ a propria aerona-
ve, ela sera vendida no mercado para o melhor ofertante. Com o valor
assim apurado, paga-se primeiro aos investidores classe A. Havendo

ainda saldo, paga-se, a seguir, aos de classe B ¢, existindo recursos, aos de

23 Nojargao do setor, tais prestacoes sao denominadas pre-delivery payments (PDP). Algumas instituicdes financeiras,
dependendo da avaliacéo de risco, financiam tais pagamentos.
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classe C. Deve-se também notar que, embora o conjunto de investidores
s tenha financiado 70% do valor da aeronave, eles tiveram direito sobre
100% do seu valor no momento que buscaram o ressarcimento do saldo
devedor em aberto via revenda da aeronave no mercado, o que configura

um significativo mitigador de risco.

Para ilustrar o conceito, considere-se um exemplo bastante sim-
ples, contemplando o financiamento de apenas uma acronave a de-
terminada companhia aérea. A agéncia de classificacio de risco de

14 . ~ o« (. ~ . ~
crédito, contratada para fazer a precificacio do risco da operacio,
avalia que quem financia, por hipc')tese, os primeiros 45% do preco
da acronave esta entrando em um investimento com nota AA; quem
for dos 46% até os 60% encara uma nota BBB-; ¢ quem for dos 61%
at¢ os 70% tera de aportar sua parcela encarando um rating de BB-.
Cada uma dessas trés classes de investidores exigird retornos suces-
sivamente mais altos para cada uma de suas respectivas tranches de

investimento aportadas.

Com isso, 0s operadores do mercado de capitais lograram atingir os
objetivos originais da nova estrutura: aumentar a base de investidores,
assim como a liquidez dos certificados, no mercado secundario. Assim, o
mercado de capitais nos Estados Unidos se consagrou, a partir de 1994,
como fonte substancial e perene do financiamento de acronaves tanto

para clientes nacionais quanto internacionais.
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Securitizagﬁo no
financiamento a lessors

141

Concepgio basica do Asset
backed securities (ABS)

A securitizac¢io pode ter, como visto, “raiz” (lastro) tanto em ativos nio
financeiros como financeiros. Entre os ativos nio financeiros — reais, tan-
giveis — que podem dar origem a uma operagio de securitizagio, tém-se,
portanto, financiamentos imobilidrios — residéncias, prédios comerciais etc.
Quando os imdveis sio hipotecados em favor da instituicao financeira
originadora (originator), denomina-se Mortgage Backed Security (MBS). O
registro historico indica que a primeira opera¢io de MBS ocorreu em 1968

devido a Government National Association (Ginnie Mae) dos Estados

Unidos (CASSIDY; HORGAN; MCINERNEY, 2021).

O mesmo tipo de estrutura financeira pode ser aplicado a financiamen-
tos ou leasing de equipamentos — incluindo aeronaves. Assim, operacoes
de securitizagiao, com lastro em aeronaves comerciais, passaram a ser
estruturadas ampliando as oportunidades de capta¢io de recursos no
mercado financeiro, além das modalidades tradicionais de financiamento
bancario. Surgiram, entdo, a partir da década de 1990, as operagoes de
Aircraft Lease Portfolio Securitisation, ou ALPS. A primeira, conhecida
como GPA 92-1,*" ocorreu em 1992. Assim nasceu o que no futuro viria
a ser o mercado de Asset Backed Securicization (ABS) para atender as
eventuais necessidades de lessors. Nesse momento, houve um impulso

a0 levantamento de recursos para a aquisicao de aeronaves comerciais,

24 Guinness Peat Aviation (GPA) foi o lessor entéo beneficiado. As operacoes de ABS costumam ser assim denominadas:
o nome do /essor, seguido do ano corrente e um numeral classificador da ordem no tempo.
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atraindo os mesmos tipos de investidores que j4 atuavam no mercado

de MBS (CASSIDY; HORGAN; MCINERNEY, 2021).

Por exemplo, a0 proceder a securitizacio de varios contratos de leasings
de acronaves, o originador desse contrato (o lessor junto a uma ou mais
empresas a¢reas) recebe os fluxos de prestagdes como uma tnica grande
quantia em vez de parcelas individuais distribuidas ao longo dos varios
prazos dos contratos de leasings. Dado que isso acarreta uma relativa
complexidade, os fluxos das parcelas dos leasings podem ser repassados
para serem gerenciados por um agente fiducidrio (trustee), em proveito
dos investidores na operagao de securitizacao, sendo que o originador

pode entio sair parcial ou totalmente da operagio.

Nessa modalidade, esses ativos reais — as acronaves — funcionam
como garantias (collateral) reais a operagio de securitizagio. Além disso,
COmO essa securitiza¢ao teve como origem um fluxo consolidado previa-
mente conhecido de recebiveis (as prestagdes dos leasings), a operagio ¢
classificada como Asset Backed Securitization, conforme apresentado na
Figura 10. Nesse exemplo, tanto para o fabricante das acronaves (tambeém
conhecido como OEM)” como para as empresas aéreas, a operagio de
ABS ¢ transparente, pois em nada foram afetados por ela. Ja os novos
investidores (que substituiram o originador — 0 lessor 7) tiveram a op-
¢io de financiar percentuais distintos dos valores das acronaves (LTV)
em tranches (classe A ou B) com diferentes relagdes de risco e retorno
financeiro em fungéo da classificagﬁo de risco de crédito (mtings) de

cada uma delas.

25 Original Equipment Manufacturer, como s&o designados os fabricantes de aeronaves em geral.
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Nesse contexto, sa0 mais atraentes e despcrtam o interesse de mais

investidores aqueles titulos (securities) que apresentam, implicita ou

explicitamente, um ou mais mitigantes de risco. Um carda’pio basico

desses mitigantes, entre outros, comprccndcria 0s seguintes:

i)

iii)

v)

vi)

lastro em contratos de leasing de diversas acronaves, com pra-
zos de duragio razoavelmente inferiores aos seus ciclos de vida

A . ! .
cconomica utll;

valor total da operagio de ABS com margem de garantia aceitavel
em relagio aos valores de mercado das acronaves (dado que elas
s30 a garantia final do negdcio). Isso significa que o originador da
securitizag¢ao talvez tenha tido de reter um percentual de equity

nas aeronaves ou o vendeu a um terceiro investidor em equities;

a operagio traz o beneficio de um seguro de crédito parcial
que cobriria a0 menos os pagamentos de juros por um periodo

pré—acorda dO;

a operagio apresenta o beneficio de uma garantia total ou parcial
quanto ao valor residual das aeronaves ao longo (ou somente ao
final) do prazo da securitizagio;

os titulos emitidos sao elegiveis para o Barclays Capital US

26

Aggregate Bond Index;

os titulos emitidos foram classificados quanto ao risco de crédito

(ver adiante) por institui¢do avaliadora independente.

Uma vez realizada a operacio de ABS, os procedimentos implemen-

tados tém curso ja amplamente mapeado, transitando os fundos em um

26 Esse index do mercado de capitais dos Estados Unidos incorpora mais de uma dezena de milhares de titulos
mobilidrios, abarcando titulos governamentais, de renda fixa, de divida privada de grau de investimento etc. Portanto,
o fato de um titulo estar la incluido é um mitigante de risco.
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“canal selado” — da gera¢io do investimento ao repagamento —, o que
da conforto aos investidores quanto ao retorno de seus investimentos.
Para tanto, ¢ constituida, como visto, uma SPE, proprietéria dos ativos
securitizados. O repasse ao trust propiciara a emissdo dos certificados
(securities) negociados em mercado. Esse arranjo tem por objetivo prin-
Cipal administrar a geracio de recursos de seus ativos e responder pelo
pagamento dos papéis emitidos, restando seu patrimonio absolutamente

segregado de outras demandas ou obrigacoes.

Estrutura organizacional da ABS

Ao contrario de outras estruturas de financiamento de aeronaves,
que ]a' sio bastante sedimentadas no mercado? (sio “de prateleira”,
no jargio financeiro), a estrutura organizacional de uma operacio
de ABS ¢ “montada” liviemente no mercado de capitais, de forma
a atender aos interesses de investidores e beneficiarios. Isso signi-
1ca que a estrutura de cada operacao de financiamento ode
f; trutura de cad de fi to ABS pod
se adaptar a aspectos conjunturais ou estruturais de longo prazo
que estejam impactando a visao de risco versus retorno (“apetite a
o . ) . .- o . _
risco”) dos investidores, assim como as condi¢des financeiras e nio

financeiras desejadas pelos originadores.

No entanto, apesar de as condi¢des evoluirem no tempo, a estrutura
basica da ABS ja’ esta bem mapeada. Dessa forma, de maneira a viabi-
lizar os fluxos de recursos, bens e servicos, conforme apresentados na
Figura 10, a ABS ¢ organizada pela integracio organica das seguintes

partes ¢ etapas:zx

27  Tais como as proporcionadas por export credit agencies (ECA) — como o BNDES — ou por grandes bancos comerciais.

28 O texto aseguir foi baseado em uma adaptacao e interpretacao livre da secao intitulada Asset-Backed Securitization
for Commercial Aviation de Cassidy, Horgan e Mclnerney (2021).
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+ existe um conjunto (pool) de, por exemplo, vinte a trinta aero-
naves (as quais podem ser acrescentados alguns motores), carac-
terizando uma carteira (portfolio) de ativos, a principio iliqui-
dos, sob a responsabilidade de um lessor. Essas acronaves foram
arrendadas a empresas a¢reas (ou at¢ mesmo do tipo courier,
como a FedEx, por exemplo);

+ tal lessor tem interesse em dar liquidez a esse portfolio, seja por-
que adquiriu ou estd adquirindo aeronaves novas diretamente
com os fabricantes, seja porque quer levantar recursos com seu
portfolio, o qual estd parcial ou totalmente amortizado junto
aos credores originais;

+ 0 lessor assume entdo o papel de originator da operacio de ABS,
que levara a securitizagio dos valores recebiveis dos contratos de
leasing das acronaves;

+ a operacio nasce com a criacio do documento estruturador, de-
nominado trust identure, que estabelece a entidade responsavel
pela ABS. Tipicamente, essa ¢ uma entidade estabelecida nas
[lhas Cayman ou Bermudas,” sob a forma de um crust;

« esse trust constitui uma subsidiaria’*® — conhecida como issuer —, a
qual emitird os titulos de divida (a serem comprados pelos inves-
tidores) quando estiver em posse das acronaves e dos contratos
de leasing correspondentes. Para isso, tem de ter conhecimento
do mercado aerondutico, das necessidades das empresas acreas
operadoras ¢ de como quantidades expressivas de acronaves de-
vem ser gerenciadas ao longo de muitos anos;

+ dada a estrutura organizacional do tipo trust para a ABS, tem-se
entdo a designacio de um trustee, ou seja, a entidade que opera

29  Geralmente por motivos de incentivos fiscais, simplificacdo estatutaria e tributéria etc. Note-se que neste “nivel”
do organograma nao ha circulacéo elevada de recursos.

Novamente, por motivos fiscais, essas subsidiarias sdo geralmente constituidas na Republica da Irlanda ou nos
Estados Unidos. Aqui, o que conta sao os incentivos ficais a atividades de /easing de equipamentos, pois neste “nivel”
do organograma ha a circulacao de recursos significativos.
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o trust, zelando pelos interesses dos investidores. E usual que o
trustee seja um banco, uma vez que fara a liquidacio de todos os
pagamentos afetos a ABS;

- 0 trustee, por sua vez, opera sob as ordens estritas do adminis-
trador (managing agent) da ABS, encarregado de todas as fun-
¢oes de back-office, em conformidade com o estipulado no trust
identure de forma continua. Ele também estipula a constitui¢io
de uma diretoria, previamente a realizagio da operagao, ge-
ralmente constituida por trés membros — dois indicados pelos
investidores e um terceiro independente. O administrador atua
como gestor de uma empresa, em conformidade com todas as
legislag()es ap]icéveis, produzindo relatérios mensais para os
investidores e reunindo-se com a diretoria trimestralmente,
dando conta de todos os pagamentos recebidos ¢ seguindo
rigorosamente o regramento do waterfall para remunerar os
investidores (vide proximo item);”

« para cuidar tecnicamente do portfolio das acronaves, dado o in-
teresse dos investidores na preservagao desses ativos, ¢ contra-
tado um servicer, geralmente um lessor de acronaves, podendo
inclusive ser o préprio originator da ABS;

« avenda do portfolio — para os investors — se da geralmente para
grandes instituicoes financeiras, fundos de pensio, seguradoras
etc., sob a forma de divida e equity (propriedade de certo percen-
tual dos ativos). Eles tém de conhecer muito bem os interesses de
seus stakeholders (acionistas, cotistas, partes interessadas etc.), a
taxa de retorno requerida para que seja um negocio atraente ¢ as
condicdes de transparéncia necessdrias para gerar confian¢a no
sucesso da empreitada;

« as acronaves sdo alocadas, em regime de leasing, a operadores
— empresas acreas de passageiros e cargueiras —, que realizam

31 Nesse sentido, para conforto dos investidores, é consenso que o administrador esteja em conformidade com
regramentos de controle robustos, tais como o International Standards for Assurance Engagements (ISAE 3402).
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os devidos pagamentos do lcasing durante a vida da ABS — ela
alcanca tipicamente um per{odo de sete anos para a quitacgdo
da divida. O risco de crédito ¢ mitigado por meio da diversifi-
cacdo dos tipos e idades das acronaves, das regioes do mundo,
dos operadores etc.

A renda dos investidores da ABS

Para que uma opera¢io de ABS tenha sucesso, ¢ importante que seja
capaz de atrair um 1eque significativo de investidores, os quais, como é
natural, tém diferentes apetites para correr risco. Nesse sentido, ¢ usual
que sejam estipulados ao menos trés tranches de divida no fechamento da
operagio: séries A, Be C. A prioridade na distribuigéo dos pagamentos
dos leasings de acronaves ¢ estabelecida no trust identure. Dessa forma, os
fluxos mensais de recursos recebidos sao destinados ao pagamento das
despesas incorridas e dos investidores, segundo uma ordem hierérquica

preestabelecida, denominda waterfall.”

A prioridade de recebimento ocorre exatamente na ordem alfabérica.
Portanto, as séries A (A-notes) e B (B-notes) vém antes da C (C-notes),
fazendo com que as duas primeiras sejam consideradas como tendo
menos risco do que a terceira. Esta, por sua vez, remunerara o investidor
com uma taxa de juros superior. Além disso, a ABS comporta a emissdo
de uma E-note (cquity interest), a qual terda a mais baixa prioridade de
recebimento na sequéncia de waterfall, porém com uma taxa de juros
mais elevada devido ao seu risco ser o maior de todos. A E-note tem
por objetivo atrair investidores de longo prazo, que buscam capturar o

possivel upside resultante do valor residual da aeronave ao fim do prazo

32 Em analogia a figura de uma cachoeira, em que a d4gua que emana do topo atinge alturas cada vez mais baixas
até chegar ao solo ou a um lago.
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da ABS, uma vez que juros e principal tenham sido quitados. A Figura 11

ilustra um waterfall tipico.

Figura 11 | Exemplo de waterfall

Todos os meses, a administracdo da ABS recebe os pagamentos originados pelos ativos
aeronaves e os distribui segundo esta ordem de prioridades:

Receitas Reservas d~e Receitas de VieraEs ek
de /easing manutencao encerramento

> : aeronaves

de aeronaves das aeronaves de leasing

Caixa (dos recebimentos) disponivel

Pagamento de despesas (servicer, manutencdo de aeronaves, custos de
reconfiguracdes/modificacdes de aeronaves em transicdo para novos clientes)

| Pagamento de juros das A-notes, e depois juros das B-notes ‘

Depositos na conta reserva primaria de manutencdo de aeronaves e na conta
reserva de garantia de mensalidades de leasing

Pagamento de principal das A-notes, e depois das B-notes ‘

Deposito na conta reserva secundaria de manutencao de aeronaves ‘

Pagamento de juros das C-notes, e depois de principal das C-notes ‘

Pagamento de despesas e honorérios secundarios/condicionados ‘

Distribuicdo do caixa remanescente para portadores de E-notes

Fonte: Elaboracao propria a partir de Cassidy, Horgan e Mclnerney (2021).

Deve-se acrescentar que quando algum ativo (acronave) ¢ vendido, a
distribui¢io do valor obtido também segue o waterfall. Por outro lado,
titulos (notes) de ABS aeronauticos sio negociados regularmente em
mercados secundarios, nas bolsas de valores da Irlanda, IThas Cayman e
Bermudas. Portanto, essa liquidez funciona como mais um fator positivo

para os investidores em ABS.
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O mercado recente de ABS

Conforme ja assinalado, opera¢des de ABS em favor de lessors em
mercados de capitais dependem essencialmente dos apetites para
risco/retorno dos investidores, assim como das condi¢des conjunturais
dos mercados em bases globais. Sio, portanto, esses aspectos que devem
ser considerados ao se examinar a evolug¢io recente de operagdes de

ABS, conforme mostrado na Figura 12.

Figura 12 | Totais anuais de operacoes de ABS nos mercados de capitais do
mundo, evolugio recente (US$ bilhges)*

10,7

BJETS
Carlyle
ALC ALC
ACG Merx
BBAM SKY
KDAC Zephyrus i GECAS
Aergen BJETS Willis
Castelake || Sapphire il Falko
APollo Apollo Merx BJETS
ALC VX Airborne Castelake
2,7 Aergen Elix DAE Wings Al

ACG [ World Star | BBAM  [j Stellwager ﬁé‘;errtll:
Castelake fl  Wings ALC BOCA BIETS i

DAE
Apollo DAF GECAS [ Goshawk B cCarlyle M sciiptor AL

GECAS Aergo [€5EES JOLARR Sculptor  l White Oak AVIC

ALC SKY Merx GECAS Avolon | World Star
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
(jan a nov)

2,1 Apollo

Castelake
cT

Aldus
JEtscape
GECAS

Emerald
GECAS

Fonte: Elaboracéo prépria, com base em Cassidy, Horgan e Mclnerney (2021).
* Nomes dos lessors financiados estao lancados nas barras de cada ano.

Percebe-se, assim, que conforme o mercado se recuperava da crise
financeira global deflagrada no fim da década passada, cresceram as
operacoes de ABS, tanto no volume financeiro total como no numero
de lessors atendidos, sendo o pico absoluto atingido no dltimo ano
antes da pandemia. Porém, mesmo no auge da pandemia, em 2020, esse

mercado mostrou vigor para gerar US$ 3,2 bilhdes em financiamentos.
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A retomada em 2021 foi significativa, ndo apenas em termos de valor

total, mas principalmente no nimero de lessors beneficiados, o qual

igualou o recorde anterior de 2019.

Infelizmente, o ano de 2022 representa uma retragio substancial

nesse mercado. Diversas causas sio apontadas para isso, mas as mais

significativas parecem ser:

i)

ii)

iii)

0 impacto sofrido na percepgao de risco pelos investidores
em razdo da reten¢do de centenas de aeronaves pertencen-
tes a lessors na Russia e a situacio de default nos pagamentos
de leasing dat decorrentes. Isso representa um total de ativos
com valor aproximado da ordem de US$ 10 bilhdes, poten-
cialmente irrecuperdveis. O governo russo aprovou oficial-
mente tal estado de coisas como reagio as san¢des impostas
ao pais pelos Estados Unidos, Unido Europeia e outros em
decorréncia do conflito na Ucrania;

a situacdo de conflito na Ucrdnia também causou impactos
no sctor de seguros acronauticos. Isso porque, na falta do
recebimento a contento do valor assegurado das aeronaves
retidas na Russia (e potencialmente irrecuperaveis), muitos
lessors tém recorrido a via judicial para receber o que lhes se-
ria justamente devido, com a possibilidade de atingir a men-
cionada cifra de at¢ US$ 10 bilhdes em um espaco de tempo
relativamente curto;

o fato de os fabricantes entregarem ao mercado um nime-
ro de acronaves bastante inferior ao previsto originalmente,
devido a gargalos nas cadeias produtivas gerados por uma
retomada da atividade acima do planejado; no auge da pande—
mia houve muitas demissoes de empregados e reorganizacdes
de empresas, que tém sido pegas desprevenidas conforme a
recuperacao da pandemia — e da atividade industrial — avan-
ca em todo o mundo;
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iv) a situacao da China, grande compradora de aerona-

v)

ves, mas que ainda apresenta uma recuperacdo relati-
vamente baixa nos seus mercados de transporte aéreo.
Isso ocorre em razdo de sucessivas ondas de recrudesci-
mento da Covid-19 naquele pais e das medidas mais ou
menos restritivas de circulacio de pessoas impostas pelo
governo. Conforme prossiga a reversio da politica de
lockdown, a cada novo surto de Covid-19, essa situacio
tende a melhorar rapidamente;

o quadro geral de aumento da inflagio, verificado ao longo de
2022, fez com que os principais bancos centrais elevassem suas
respectivas taxas basicas de juros, com destaque para o que
ocorreu nos Estados Unidos. Com isso, investimentos com
um pouco mais de risco relativo, como no caso das operacoes
de ABS, apresentam queda na sua atratividade, inclusive por-
que também ficaram mais caros para os proprios lessors.

De qua]quer forma, dCVC—SC sempre ter em mente que a estrutura

ABS ¢, pela sua propria concepgio, bastante flexivel, com condicionantes

que sio facilmente alteraveis ao longo do tempo de forma a se adequar

&lS demandas de investidores ¢ tomadores dOS recursos. Como exemplos

dessa “plasticidade”, podem ser citados os seguintes casos:

i)

ii)

o fato de que nas primeiras operacdes de ABS, ainda na
década de 1990, as E-notes tinham bastante importancia,
inclusive devido a beneficios fiscais, além da estrutura ser
implementada com muito mais tranches do que os usuais A,

B e C da atualidade;

nos anos seguintes aos eventos de 11 de secembro de 2001, 0
mercado de ABS praticamente desabou, em virtude da falén-
cia de diversas empresas acreas ¢ da queda dos trafegos acreos
pelo mundo. Uma retomada mais abrangente s ocorreu a
partir de 2008. Foi entio introduzida a facilidade do seguro
de credito para os investidores, com o pagamento dos respec-
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iii)

iv)

Fontes de financiamento para aeronaves comerciais — parte II: mercado de capitais

tivos prémios de seguro em cada caso, aplicziveis geralmen—
te as tranches mais seniors da operagio. No entanto, a crise
financeira de 2008-2009 fez com que as institui¢des finan-
ceiras seguradoras também enfrentassem problemas e nio
honrassem pagamentos de indenizacdes em diversos casos.
A simplificacio para tranches A, B ¢ C foi entio introduzi-
da e desenvolveu-se um mercado secundario para as E-notes.
Introduziu-se também a linha de reservas de manutengio no
waterfall como seguranca adicional para os investidores;

apesar disso, no periodo que vai desde a crise financei-
ra global (2008-2009) at¢ 2014, 0 numero de operacdes de
ABS foi inferior a meia duzia, sendo que a queda no trﬁfego
de passageiros teria sido a maior no mundo desde o fim
da Segunda Guerra Mundial — da ordem de 8% em 2009.
Porém, a partir de 2014, a recuperagio das operagoes de ABS
teria sido tdo robusta que foi concedido a elas o status de
mainstream como veiculo de investimento global (CASSIDY;
HORGAN; MCINERNEY, 2021). Para isso, os estruturadores
passaram a implementar mais medidas de protecio aos in-
vestidores, tais como relatdrios periédicos mais detalhados;
taxas de juros flutuantes foram praticamente eliminadas;»
introduziu-se a monitoragdo por indices como o Indice de
Cobertura do Servico da Divida (DSCR, na sigla em inglés);
mudan(_;as adicionais nos waterfall para dar mais protecdo aos
investidores de divida sénior; gestao dinamica no tempo das
reservas de manutengdo, tornando-as mais precisas e confia-
veis; maior diversificacio geografica e de tipo das aeronaves
financiadas, distribuindo melhor o risco;

com isso, as taxas de juros dos financiamentos foram caindo,
chegando a 323% aa. em fevereiro de 2020 ¢, em 2019,
atingindo um numero recorde de ABS, com mais de duas duzias

delas no total (CASSIDY; HORGAN; MCINERNEY, 2021);

Gerando, com isso, repagamentos de principal e juros uniformes e previsiveis, ou seja, com retornos conhecidos.
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v)

por fim, a deflagracio da pandemia em 2020 mostrou a robus-
tez do modelo ao enfrentar a pior crise da historia da aviacio.
Nio houve declaragio de inadimplementos em nenhuma das
operagdes em curso, embora renegociacdes, alongamentos de
divida, acordos do tipo power by the hour (PBH),** devolug¢des
voluntarias de acronaves etc. tenham sido feitos amigavel-
mente, conforme as necessidades.

]2’1 na fase atual, de declinio acentuado dos efeitos da pandemia e

recupera¢io dos mercados, entende-se que as novas operacoes de ABS

tem, devido as licoes aprendidas ao longo de mais de trinca anos e as

. . A . . .
dlversas CT1S€s economicas enfrentadas, mcorporado as segumtes ca-

racteristicas principais (CASSIDY; HORGAN; MCINERNEY, 2021):

i)
ii)

iii)

iv)

v)

vi)

preferéncia por atender lessors com menor risco de crédito;

preferéncia por carteiras de aeronaves mais jovens (na média
com até seis anos de idade) e de maior demanda no mercado;

declinio na média do nimero de arrendatarios (lessees)
por operagao;

tendéncia de concentracio geografica das aeronaves financia-
das no Ocidente (diminuindo a énfase antes dada a regiao da
Asia-Pacifico);

aumento no valor médio das aeronaves de cada carceira
financiada;

LTVs praticamente inalterados: a tranche A chegando a 65%

de LTV, a tranche B levando o LTV a 78% ¢ a tranche C fazendo-o
chegar a 85% aproximadamente.

Por fim, uma mudanca reconhecida de forma geral nas publica¢oes

sobre financiamento de acronaves (airfinance) refere-se a possibilidade

d€ desaparecimento délS E-notes. Isso porque as operagées fechadas c¢m

34 Nesse tipo de acordo, a empresa aérea paga pelas horas efetivamente voadas pelas aeronaves operacionais em vez
das mensalidades fixas de cada leasing.
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2021-2022 foram do tipo “somente divida”, com o issuer dos titulos
retendo o que seriam as E-notes. Dessa forma, essa parte da estrutura de
ABS, que chegou até a ter um mercado secundario no perl'odo 2018-2020,
nio teria ainda ressurgido, dadas as relagdes risco/retorno demandadas

pelos investidores na atualidade.

Emissao de a¢des

Muitas empresas que adquirem aeronaves comerciais, especialmente
startups (de qualquer porte) ou empresas pequenas em vias de expansio,
utilizam-se da emissio de a¢des em bolsas de valores para, com os ga-
nhos futuros esperados, captarem recursos de longo prazo ¢ investirem
na operacio ¢ expansio de suas atividades. No ¢ comum que empresas
consolidadas no mercado emitam novas acdes, a menos que tenham
programadas expansdes futuras, no curto prazo. Portanto, no computo
geral, esse tipo de modalidade ocupa um espago relativamente reduzido

no financiamento de aeronaves via mercado de capitais.

Exemplos de operacgoes
de financiamento

155

A finalidade desta se¢do ¢, essencialmente, ilustrar com alguns casos
concretos como as operagdes de recebiveis para o financiamento de
aeronaves sio realizadas na pratica dos mercados. E importante notar
que nem todos os pardmetros e métricas economico-financeiras que ca-
. - - . - I . ! . !
racterizam cada operacio sio informacoes publicas. Porém, foi possivel
levantar o minimo de dados primérios para a finalidade de ilustragio

aqui pretendida.
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A SECAO0 a Seguilr S€ propoc a cumprir €ssa tarcfa para operacocs dC

EETC e a se¢ao subsequente, para ABS.

Operagdes de EETC

O Quadro 3 apresenta alguns dos principais parametros que balizaram

trés operagdes de financiamento ocorridas em 2021.

Quadro 3 | Exemplos de operagdes EETC

BBAM | EETC | 08-21
US$ 108 milhdes

British Airways
EETC| 07-21|
US$ 553 milhées |
sete aeronaves

American Airlines
EETC|10-21 |
US$ 959 milhées |
26 aeronaves

Emissao: ago/2021 jul/2021 out/2021
Classe Classe A: Senior Classe A: Pass Series 2021-1A
Secured Notes Through Trust

Prazo 12 anos 13,6 anos 12,7 anos
Valor da emissao

) 80 461,42 757,83
(US$ milhoes)
Cupom % a.a 2,64 2,90 2,88
LTV* - - 53,5%
Class[ﬂclagao de risco Moody's: A2 Moody's: Baa1
de crédito - 8P A S&P: A-

' Fitch: A

Classe

Classe B: Senior
Secured Notes

Classe B: Pass
Through Trust

Series 2021-1B

BNDES Set.,

Prazo 12 anos 10,1 anos 8,8 anos
Valor da emissao
(US$ milhoes) 1 N2 202
Cupom % a.a. 3,57 3,9
LTV* - 67,5%
Class[ﬂclagao de risco Moody's: Baa2 Moody's: Baa3
de crédito - &P B S&P: BB+

’ Fitch: BB+

(Continua)
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(Continuagdo)
BBAM | EETC| 08-21 | British Airways | American Airlines
US$ 108 milhoes EETC| 07-21| EETC| 10-21|
US$ 553 milhGes | | US$ 959 milhaes |
sete aeronaves 26 aeronaves
Classe Class C: Secured
Notes
Prazo 12 anos
Valor da emissao 175
(US$ milhoes) '
Cupom % a.a. 6,17
LTV* -
Classificacao de risco i
de crédito

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados disponiveis em Deal Tracker (2023).

* Loan to value: percentual do valor total das aeronaves que foi financiado.

A primeira operag¢do acima foi realizada em beneticio do lessor Babcock

& Brown Aircraft Management (BBAM), um dos maiores do mundo,
em quinto lugar quanto ao nimero de acronaves (456) ¢ sexto lugar em
valor de mercado da frota (US$ 16,451 bilhaes).” Foi, portanto, uma
operac¢do com estrutura de EETC, realizada em agosto de 2021, tota-
lizando mais de US$ 108 milhdes em trés classes de ativos (A, B e C),
com prazo de pagamento de 12 anos. As trés classes tém a garantia das
acronaves (secured), mas o waterfall destinara os recursos recebidos pri-

meiramente para as classes A e B.

A segunda operacdo teve como beneficiaria a transportadora Flag
Carrier do Reino Unido, a British Airways, 17% maior empresa do
mundo em termos de valor da frota (US$ 8,557 bilhoes).*® Foram
levantados US$ 553 milhdes para o financiamento de sete aeronaves,
Nno caso trés Boeing 787-9, trés Airbus A320neo e um A350-1000,

35 Airfinance Journal (2022).

36 Airfinance Journal (2023).
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para um prazo de 13,6 anos na classe A e 10,1 anos na classe B.
A classificacio de risco mostra claramente seu aumento ao se passar
de uma classe para outra — um nivel inteiro da escala no caso da S&P.
Consequentemente, e como no exemplo anterior do quadro, o cupom
Ppago aos investidores também aumenta ao se passar de A para B (ou
mesmo C). O banco de investimentos Citigroup desempenhou 0 papel

auxiliar de agente estruturador (structuring agent) para essa operagio.

Por fim, tem-se o exemplo da operacio de EETC para a
American Airlines, maior empresa a¢rea do mundo sob os mais
diversos aspectos. Em outubro de 2021, a empresa 1angou no
mercado Pass Through Certificates of Financing, totalizando mais
de US$ 959 milhoes, lastreados em 21 aeronaves novas, sendo 16
Airbus A321neo e cinco Embraer E-175LR, ou seja, uma operacao
no mercado de capitais dos Estados Unidos financiou a exportagio
de aeronaves fabricadas no Brasil. Note-se que ao se passar da
série A (US$ 757,83 milhoes por 12,7 anos) paraaB (US$ 202 milhoes
por 8,8 anos) o risco de crédito subiu por um nivel inteiro
mais um subnivel (Figura 6). O Deutsche Bank, o Citigroup ¢
o Goldman Sachs desempenharam a importante fungéo auxiliar

de bookrunners.”’

Operagdes de ABS

O Quadro 4 apresenta alguns dos principais parametros que balizaram

trés operagdes de financiamento ocorridas em 2021 e 2022.

37 O bookrunner é a instituicao que atua como o principal subscritor ou coordenador principal na emissao dos
certificates. Sendo assim, também é o responsavel pelos registros contabeis da operacao.
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Quadro 4 | Exemplos de operagoes de ABS

risco de crédito

Castlelake DAE Carlyle
Emissao jul/2021 nov/2021 jun/2022
Classe CLAS 2017-1R A | NAVIGATOR 2021-1 A AASET 2022-1 A
Prazo 11 anos 14 anos 25 anos
Valor da emissao
(US$ milhoes): 315 >70 °22
Cupom % 2,74 2,77 6,0
v 60,60% 65,30% 67%
Classificacao de KBRA: A Moody's: A1 Moody's: A3

risco de crédito

Classe: CLAS 2017-1R B | NAVIGATOR 2021-1B AASET 2022-1 E
Prazo 11 anos 14 anos 24,8 anos
Valor da emissao

. 75 110 202,7
(US$ milhoes):
Cupom % a.a. 3,92 3,57 3,00
LTV 75,10% 77,9% -
Classificacao de KBRA: B Moody’s: Baa2 -

risco de crédito

Classe CLAS 2017-1R C NAVIGATOR 2021-1 C
Prazo 7 anos 7 anos

Valor da emissao

(US$ milhoes): 60 36

Cupom % a.a. 6,50 -

LTV* 86,60% 82%
Classificacao de KBRA: BB Moody’s: Ba2

A primeira opera¢io acima teve como beneficiario o lessor Castlelake,
12° maior do mundo em termos de portfolio de acronaves (272) e
vigesimo em rela¢io ao valor dessa frota (US$ 4,893 bilhoes). Foi em
julho de 2021 que a Castlelake constituiu 0 ABS Castlelake Aircraft
Structured Trust 2017-1R (CLAS 2017-1R), com o objetivo de captar

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados disponiveis em Deal Tracker (2023).

* Loan to value: percentual do valor total das aeronaves que foi financiado.
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US$ 450 milhoes em trés tranches. Os recursos levantados foram
utilizados para refinanciar uma emissio realizada originalmente em
2017 (CLAS 2017-1). E interessante notar que os valores das tranches
decrescem conforme se passa da A para a B e da B para a C, como
esperado. Porém, no caso da tranche C, embora esteja em tltimo lu-
gar no waterfall, sua classificacio de risco de credito ¢ superior a da
tranche B (BB versus B), embora pague um cupom superior (6,5% a.a.
versus 3,92% a.a.), o que decorre do fato de seu prazo de payback ser
inferior (sete versus 11 anos). De qualquer forma, foi possivel obter
o financiamento de 86,6% do valor do portfolio, o maior percentual
entre os trés exemplos e superior ao que pauta as exportacoes do

BNDES Exim.”

Como agentes auxiliares a essa operagio, tém-se 0 Goldman Sachs
como principal structuring agent ¢ bookrunner, a Sun Life Assurance
of Canada como provedor de liquidez ¢ 0 UMB Bank atuando como
trustee. Ja o portfolio envolvido nessa operacio ¢ o das acronaves

apresentadas no Quadro 5.

Quadro 5 | Portfélio de acronaves do ABS da Castlelake

Modelo Quantidade
Boeing 737-700 4

Boeing 737-800 1

Airbus A319 14

Airbus A320 9

Airbus A321 1

Airbus A330-300 4

TOTAL 33 aeronaves

Fonte: Deal Tracker (2023).

38 Como o Brasil aderiu ao Aircraft Sector Understanding (ASU) no ambito da Organizacéo para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), o limite é de 85%, a ser observado também pelas demais ECAs de paises fabricantes
de aeronaves.
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A segunda operacio do Quadro 5 tem como beneficidrio o lessor Dubai
Aerospace Enterprise Ltd (DAE), nono maior do mundo em termos de
tamanho da frota (362) e 112 em termos de valor de mercado desse port-
folio (US$ 9,550 bilhdes). Foi em novembro de 2021 que a DAE langou
no mercado o ABS Navigator 2021-1, no valor total de US$ 716 milhoes,
divididos em trés tranches, A, B e C. Elas seguem a sequéncia classica de
waterfall, com montantes financiados decrescentes do A ao C, risco de
crédito crescente e, consequentemente, cupons crescentes, apesar de o
periodo de payback da tranche C (sete anos) ser a metade dos dois pre-
cedentes. Nesse sentido, a tranche C foi 100% retida pelos emissores, que

tém ainda a op¢io de a transacionar no mercado total ou parcialmente.

Na montagem da operagio, o portfolio de acronaves foi adquirido
pela Navigator Aviation DAC, que ¢ um veiculo de propriedade da
Pacific Investment Management Company LLC (PIMCO) e da DAE.
Na qualidade de auxiliares, tém-se o Credit Agricole-CIB como facility
provider e a Mizuho Securities USA ¢ o Citigroup Global Markets como
agentes estruturadores e bookrunners da operacio, a qual contemplou

o seguinte portfolio:

Quadro 6 | Portfélio de aeronaves do ABS da DAE

Modelo Quantidade
Boeing 737-800 8

Boeing 737-MAX 8 2

Airbus A320 3

Airbus A320neo 1

Airbus A321 2

Airbus A321neo 4

Airbus A330-300 2

TOTAL 22 aeronaves

Fonte: Deal Tracker (2023).
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Por fim, a terceira operagio refere-se a um ABS, no valor total de
US$ 724,70 milhoes, em beneficio do lessor Carlyle Aviation Partners, com o
oitavo maior portfolio do mundo em aeronaves (406) ¢ 12¢ em valor de mer-
cado (US$ 8,175 bilhaes). O que distingue essa operacio das demais ¢ a, até
entio (como visto acima), nio esperada recomada de emissio de E-notes, aqui
representada pela tranche AASET 2022-1 E, no valor de US$ 202,7 milhoes.
[sso porque, como visto na se¢io anterior, a chegada da pandemia teria
feito com que o interesse na manutengio de equity desaparecesse. Apesar
disso, em novembro de 2021 foi langado, pela Carlyle Aviation Management
Limited, o0 AASET 2022-1. Ao ser fechado o financiamento, em junho de

2022, o clima no mercado ]q' havia entio, aparentemente, melhorado.

E interessante notar que o prazo das E-notes ¢ de 24,8 anos, enquan-
to o da classe A ¢ de 25 anos. Isso significa, pela t{pica constituicao e
waterfall de um ABS, que ao final de 24,8 anos as acronaves serdo ou
estardo alienadas. Como consequéncia, no prazo de poucos meses, e
sempre de acordo com o waterfall, os investidores da classe A recebe-
rdo, preferencialmente, o que lhes sera ainda devido. Depois disso, os
detentores das E-notes receberio o saldo remanescente, qualquer que
seja ele, da alienagio das aeronaves. Como entes auxiliares, atuaram na
operag¢do, como principais bookrunners, o BNP Paribas, a Natixis e o

Goldman Sachs, tendo sido o seguinte portfolio:

Quadro 7| Portfolio de aeronaves do ABS da Carlyle

Modelo Quantidade
Boeing 737-800 8

Boeing 777-300ER 1

Airbus A320 11

Airbus A320neo 4

Airbus A321 1

TOTAL 25 aeronaves

Fonte: Deal Tracker (2023).
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Embora aparente ser um cliche, ndo parece exagero qualificar as operacoes
de financiamento global de aeronaves no mercado de capitais como uma
vitrine da esséncia do capitalismo. Isso porque os tipos de estruturas das
operagoes aqui apresentadas — EETC e ABS, entre outras — tém sido
capazes de, regularmente ¢ ao longo de varias décadas, trazer para a
mesa de negociacoes investidores e tomadores de recursos para celebrar
contratos de financiamento mutuamente interessantes. O cardater de
essencia supramencionado vem do fato de que, nessas operacdes, nio
ha intermediagio bancaria entre as partes, embora diversos bancos e
instituicoes financeiras participem em fung(’)es de apoio, como recebi-
mentos de valores, pagamentos, provedores de escrow accounts (contas

reserva de recursos), bookrunners, estruturadores etc.

Além disso, sio operac¢oes de financiamento na compra de ativos
tangfveis e fungl'veis,w que tém um historico Consagrado de retengao
de valor residual, com robustez suficiente para que sejam dados em
garantia sem problemas. Por outro lado, a securitizac¢io de recebiveis
(ainda que com lastro nos ativos), subjacente as operacoes de EETC e
ABS, por exemplo, lhes confere um carater indisfarcavel de operacio

financeira sofisticada.

E talvez por esses motivos que costumam participar desses tipos de
operagdes agentes das mais variadas origens e nacionalidades. O mercado

de capitais para EETC ¢ exclusivamente o dos Estados Unidos, sendo o

39 Isso porque aeronaves comerciais sdo bens materiais, que podem ser comercializados nas mais diversas regides
do planeta.
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principal também para ABS,"” em Nova York; os principais lessors tém
seus bracos operacionais na Republica da Irlanda, por motivos fiscais,
assim como boa parte de estruturadores de ABS; ja para a estruturacio de
EETCs, tem-se bancos e institui¢oes financeiras localizados nos Estados
Unidos; as acronaves podem ter sido fabricadas nos Estados Unidos
(Boeing ¢ Airbus), na Europa (Airbus), no Brasil (Embraer) ou no Canada
(Airbus ¢ Bombardier); ¢ as empresas aéreas que operam as acronaves
financiadas podem ser, em principio, de qualquer pa{s, inclusive do Brasil
(caso da Gol, por exemplo, que tem registro de valores mobiliarios na

praca de Nova York).

Por outro lado, como se constata nas Figuras 4 ¢ 12, a securitizag¢io
de recebiveis apresenta flutuagdes importantes no volume e montante de
operacdes a0 longo dos anos. Isso deve naturalmente ao fato de que
dependem essencialmente do apetite para risco/retorno de investido-
res privados, que sdo, por sua vez, inevitavelmente impactados pelas
oscila(;(')es dos ciclos econdmicos Capitalistas. A isso se somam eventos
extraordinarios, como atos terroristas, pandemias, crises sanitdrias
regionais etc. Além disso, e muitas vezes por esses motivos, como visto
na secdo anterior, estruturas como a ABS sofrem evolug¢des consisten-
tes a0 longo dos anos como forma de manter a atratividade junto aos

potenciais investidores.

Nesse sentido, deve-se notar que, no periodo pos-crise financeira
global de 2008-2009, a ECA dos Estados Unidos — o US Exim Bank —
foi pioneira em apoiar, pela primeira vez na historia, uma operagio de
EETC em favor de uma empresa acrea, que era, nesse caso, do Oriente
Meédio. Com a garantia por ele aportada, os investidores privados nao

hesitaram em fornecer o funding necessario. Ou seja, houve uma atuagio

40  Existe a mencao, em algumas fontes, de operacdes de ABS realizadas na Europa e denominadas em euros, mas
sao relativamente raras.
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anticiclica de agéncia do governo dos Estados Unidos de forma a dar
sustentabilidade a linha de produ¢io da Boeing. Portanto, o caso da
estrutura EETC reflete a longa evolugz’to de uma poh’tica pﬁblica implan—
tada ao longo de décadas por sucessivos governos dos Estados Unidos e
que aproximou, com sucesso, investidores ¢ tomadores de recursos para

a modernizagﬁo de equipamentos de transporte — 1NO C€aso, aeronaves.

Seria possivel ocorrer algo semelhante no Brasil com a atuagio do
BNDES Exim no mercado de capitais nacional? A li¢io que parece vir
do exemplo do caso dos Estados Unidos ¢ que ¢ necessaria, primeiramente,
uma estrutura para a operacio ja pré-formatada e regulada como ¢ o
caso dos EETCs nos Estados Unidos. Uma vez que isso estivesse imple-

mentado, a atuacdo do BNDES poderia entio ser viabilizada.

Ja operacoes de ABS, por serem de concepeio e estruturagio total-
mente privadas €COmMo Visto, podem, em princ{pio, ocorrer em qualquer
praca ou jurisdi¢io do mundo. Porém, como o fator fundamental aqui
¢ a confianca dos investidores, parece pouco provavel que muitas ope-

rag(')es fora da praga nova—iorquina Venham a OCOrTer.

Portanto, com a conclusio desta parce 11, as quatro fontes es-
senciais de financiamento de aeronaves foram apresentadas. Com
isso, espera-se que o papel do BNDES Exim, como a ECA brasileira,
tenha ficado mais claro dentro do contexto amplo e geral Visto.
Como mostrado na Figura 4, embora as trés fontes privadas — ban-
cos, lessors e mercado de capitais — sejam normalmente preponde-
rantes ao longo do tempo, elas parecem ter um comportamento
pro-ciclico. Isso faz com que as ECAs (governamentais) — tais como
o BNDES Exim — tenham sempre de aumentar sua participacdo
nos financiamentos quando os mercados financeiros se retraem. SO
dessa forma a industria de producio seriada de bens inovadores ¢

de altissimo valor agregado, como ¢ o caso da acronautica, pode
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escoar sua produgio mantendo-se competitiva. Como visto, sem
a atuacdo das ECAs (governamentais), como BNDES, tal missao

seria impossfvel.
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