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APRESENTACAO

Este livro, Concessoes e Parcerias Piblico-Privadas: politicas piiblicas para provisio
de infraestrutura, é parte constitutiva do projeto de pesquisa sobre concessoes
e parcerias publico-privadas (PPPs), instituido no 4ambito da Diretoria de Estu-
dos e Politicas do Estado, das Institui¢oes e da Democracia (Diest) do Ipea em
novembro de 2020. A publicacio retine contribuigdes de 27 autores pertencentes
a instituigoes de pesquisa, empresas, organizagoes nao governamentais (ONGs) e
6rgaos governamentais formuladores e executores de politicas pablicas. O propésito
primordial que orientou esta iniciativa foi a produgio de andlises de politicas pablicas
relacionadas as concessoes e as PPPs destinadas 2 ampliagao e 2 modernizagio de
equipamentos e servigos de infraestrutura.

Os textos componentes deste livro abordam questdes relacionadas aos arranjos
institucionais de financiamento da infraestrutura e seu impacto na aceleragio da
taxa de crescimento e do desenvolvimento econdmico; a estruturacio de conces-
soes e PPPs, inclusive procedimentos referentes a planejamento, contratacio de
estudos e projetos, regulagio e licenciamento ambiental, modelagem de leildes,
(re)equilibrio econdmico-financeiro dos contratos e solugio de controvérsias por
mecanismo de arbitragem; a regulagao de infraestrutura, mais especificamente
mercados de gds, acroportos e saneamento.

A ampliagdo e a modernizacio da oferta de equipamentos de infraestrutura
¢ condi¢ao necessdria a aceleragao da produtividade, 2 ampliagao do acesso das
familias aos servicos publicos essenciais e 4 afirmagio de uma trajetéria de desen-
volvimento econémico. Os efeitos positivos decorrentes de novos investimentos
em infraestrutura sio mais expressivos em economias em desenvolvimento, em
especial, em setores e regides com modesta disponibilidade de equipamentos e
servi¢os. De acordo com Estache e Fay (2007, p. 6), “uma andlise mais cuidadosa
da literatura mostra um crescente consenso em torno da nogio de que a infraes-
trutura geralmente importa para o crescimento e os custos de produgio, embora
seu impacto pareca maior em niveis mais baixos de renda”.

O desafio da ampliacio e modernizagio da infraestrutura permanece central
no Ambito da economia brasileira. Sobre o investimento em infraestrutura e nas
trés tltimas décadas, a Associagio Brasileira das Inddstrias de Base — ABDIB (2021,
p. 8) ressalta que “a dificuldade ao longo das décadas de manter os patamares de
investimentos no setor acima da depreciagao dos ativos resultou em uma queda do
estoque para 34% do PIB”. A mesma publicagao destaca que, no periodo 2016-
2021: “a expansao do investimento privado nio foi suficiente para compensar
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a forte retra¢io do investimento publico, resultando em uma contragio substancial
dos investimentos no setor” (ABDIB, 2021, p. 8).

Sendo assim, o enfrentamento desse desafio requer a mobilizagao de capaci-
dades estatais e capacidades empresariais, concebidas como requisitos necessdrios
e complementares a realizacio de empreendimentos. No entanto, hd situagoes nas
quais a auséncia de viabilidade econémica para sustentar concessoes, conjugada
a auséncia de mecanismos garantidores para sustentar parcerias patrocinadas ou
administrativas, acabam por demandar a atuagio direta do Estado na mobilizacio
de capitais e capacidades gerenciais para a provisio de equipamento e servigos.

O desenvolvimento de politicas, programas e projetos de constru¢io e mo-
dernizagio de equipamentos e a oferta de servigos de infraestrutura demandam a
estruturagdo de arranjos institucionais complexos, capazes de tratar e responder as
especificidades setoriais e, muitas vezes, s especificidades de projeto. Esse requisito
¢ determinado pelas caracteristicas dos ativos de infraestrutura, entre as quais po-
dem ser ressaltadas: a demanda por estruturagio financeira complexa e o funding
de longo prazo; o grau elevado de especificidade dos ativos; a sofisticagdo técnica
e os custos de elaboragao de estudos prévios; a diversidade de riscos e incerteza;
a sujeicao a regulagio econdmica intensiva; os custos de transagio em razio da
natureza incompleta dos contratos e da complexidade dos processos de concessio;
e 0 amplo potencial de geracdo de externalidades econdmicas, ambientais e sociais.

Esse cendrio impée ao Estado um papel central na concepgao, na implemen-
tagdo, na avaliagao e no aperfeicoamento dos processos de concessao e PPPs dos
diferentes setores constitutivos da infraestrutura econdmica e social. Esta atuacao
demanda capacidades estatais para, entre outros procedimentos, realizar politicas
de desenvolvimento econdmico; elaborar planejamento estratégico setorial e inte-
grado; coordenar procedimentos de elaboracio de estudos prévios de viabilidade
técnica, econdmico-financeira e ambiental; proceder regulacio econdmica de
mercado; exercer a regulagio e a fiscalizacio ambiental; desenvolver politica fiscal
capaz de viabilizar programas de investimentos e garantias orientadas a estrutu-
ragdo de projetos de infraestrutura; implementar politica financeira orientada ao
desenvolvimento de mecanismos publicos de financiamento de empreendimentos
e de desenvolvimento do mercado de capitais; gerenciar contratos de concessao
para garantir compromissos de investimento, modicidade tariféria e sustentacao
do equilibrio econémico-financeiro dos contratos; aperfeicoar os mecanismos de
solugao de controvérsias; e estabelecer padroes de governanca das relagoes contra-
tuais capazes de prover dados e informagoes necessdrios ao controle social das PPPs.

O papel do Estado no processo de crescimento econdmico foi bem expresso
por Mazzucato (2014, p. 28): “o Estado nao é nem um intruso, nem um mero
facilitador do crescimento econémico. E um parceiro fundamental do setor
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privado — e em geral mais ousado, disposto a assumir riscos que as empresas nao
assumem’. Na mesma obra, a autora ressalta ainda que: “Um Estado empreende-
dor nio apenas ‘reduz os riscos’ do setor privado, como antevé o espago de risco
e opera corajosamente e eficientemente dentro desse espaco para fazer as coisas
acontecerem” (Mazzucato, 2014, p. 29).

As concessoes — sejam elas comuns, patrocinadas ou administrativas — cons-
tituem arranjos hibridos. Esta natureza hibrida decorre da participagao ativa de
agéncias governamentais e empresas privadas em arranjos de estruturagio financeira,
realiza¢io de investimento e gestao de equipamentos e servicos de infraestrutura.
Os modelos hibridos, nos termos propostos originalmente por Williamson (2012,
p- 61), dizem respeito a arranjos especializados, constituidos para viabilizar relagoes
contratuais especificas, complexas e, consequentemente, com elevado custo de
transagao. Modelos desta natureza tendem a tornar mais eficientes as transagoes
caracterizadas por presenga de ativos com elevado grau de especificidade; contra-
tos de longo prazo; interdependéncia entre as partes contratantes; combinagio de
autonomia e controles administrativos; e necessidade de adaptagoes autdnomas e
de adaptagées coordenadas.

A consideragio das hipdteses de protagonismo estatal e de natureza hibrida dos
modelos de concessao e PPP implica necessidade de desenvolvimento de capacida-
des estatais e de aperfeicoamento permanente do arranjo institucional orientado a
coordenagio estratégica dos diversos setores e empreendimentos de infraestrutura.
Também é essencial a estruturacio de mecanismos de monitoramento e avaliagao das
politicas publicas de infraestrutura capazes de informar sobre as a¢des planejadas e em
execucdo e de orientar os procedimentos de aperfeicoamento das agoes de governo.

Em sintese, os quinze capitulos que compoem este livro apresentam como
aspecto comum a andlise de politicas publicas orientadas a estruturagao de processos
de concessio e PPPs, estruturagio de financiamento de equipamentos e servicos
e regulagio de mercados de infraestrutura. Os estudos, em geral, foram realizados
com base em evidéncias mobilizadas em documentos publicos, base de dados e
reviso da literatura. Também houve contribui¢ées de pareceristas que dedicaram
tempo e atengao a leitura e prepararam criticas e recomendagoes importantes aos
aperfeicoamentos dos textos. O resultado é um conjunto diversificado de andlises e
proposicoes de politicas publicas, desenvolvidas com o propésito central de contribuir
para o debate publico relacionado aos novos rumos das agendas associadas a provisao
de equipamentos e servigos de infraestrutura por contratos de concessao e PPPs.

Nao obstante, faz-se necessdrio expressar um rol de temas para uma agenda
futura de estudos e pesquisas referentes as concessoes e as PPPs de infraestrutura,
sdo eles: o desenvolvimento das capacidades estatais nos diferentes elos da cadeia
de produgio de infraestrutura; a participago social no desenho das regras do jogo
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que moldam as concessoes e PPPs; a andlise dos impactos ambientais dos empreen-
dimentos ao longo de seus ciclos de vida; os efeitos redistributivos decorrentes dos
modelos de concessoes de infraestrutura; a configuragio da estrutura de propriedade
das sociedades de propésito especifico e suas respectivas empresas holdings; as con-
digoes efetivas de concorréncias ex-ante em processos de licitagio de concessoes de
infraestrutura; os movimentos de concentracio de mercados de infraestrutura e as
potenciais repercussoes sobre as tarifas e os valores de outorga efetivamente pagos pe-
las concessiondrias; a transparéncia na gestao dos contratos, em especial, quanto aos
procedimentos de reequilibrio econdmico-financeiro, ao cumprimento de prazos e
metas de investimento e as métricas de qualidade dos servi¢os; o monitoramento
e a avaliacdo das politicas publicas setoriais de infraestrutura.

O propésito de contribuir para a andlise de politicas ptblicas relacionadas
aos arranjos institucionais de concessoes e PPPs, enderecadas a construgao e mo-
dernizacio de equipamentos e a oferta de servigos de infraestrutura, orientou a
organizacio deste livro, constituido por trés segoes, as quais apresentam quinze
capitulos, esses elaborados por 27 especialistas.

A se¢do I do livro, intitulada Financiamento de projetos de infraestrutura, é
composta por quatro capitulos, que analisam as agendas relacionadas ao ambiente
macroecondmico e as iniciativas de politicas puiblicas orientadas ao desenvolvimen-
to do arranjo de financiamento de projetos de infraestrutura realizados mediante
contratos de concessoes e PPPs.

No capitulo 1, Infraestrutura no Brasil: contexto histérico e principais desafios,
Igor Lopes Rocha e Rafael Saulo Marques Ribeiro apresentam contribuigoes da
literatura econdmica a respeito dos impactos da infraestrutura sobre o crescimento
econdmico, a pobreza, a desigualdade de renda e as desigualdades regionais. Eles
também analisam dados sobre os investimentos publicos e privados e expéem um
quadro comparativo internacional. Os autores concluem que entre os desafios para
a aceleracao dos investimentos em infraestrutura no Brasil estao o desenvolvimento
da capacidade para a elaboracio e execugao de projetos, o desenvolvimento do
mercado de capitais, a redugdo da incerteza jurisdicional, a ampliacao da compe-
ticio bancdria e a afirmagao de mecanismos publicos de investimentos capazes,
inclusive, de sustentar politicas anticiclicas.

No capitulo 2, Financiamento & infraestrutura: desenvolvimento institucional
e desempenho do mercado de debéntures incentivadas, Mauro Santos Silva faz uma
andlise exploratéria do desenvolvimento institucional e do desempenho do mercado
de divida corporativa de longo prazo emitidos por empresas nao financeiras. O
autor afirma que os niimeros referentes aos oito indicadores evidenciam éxito da
estratégia de politicas puablicas orientada ao processo de construgao do mercado de
debéntures incentivadas. O capitulo também mostra que houve retracio da oferta
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de crédito disponibilizado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES) para o setor de infraestrutura e esse movimento foi substituido
apenas parcialmente por recursos captados por titulos de divida emitidos por pro-
jetos, mesmo sob condi¢oes macroecondmicas favordveis em termos de estabilidade
do nivel de precos e redugdo da taxa bésica de juros. Esses fatos sugerem que, nao
obstante a importancia do desenvolvimento de instrumentos de financiamento
privado, permanece relevante a (re)afirmacio das politicas publicas orientadas ao
desenvolvimento de capacidades fiscal e financeira necessdrias a sustentacio de
instrumentos de financiamento piblico de projetos de infraestrutura no Brasil.

No capitulo 3, A divida piiblica e o problema do investimento em infraestrutura
no Brasil: diagndstico e proposta para discussio, Luis Carlos G. de Magalhaes, Carla
Rodrigues Costa de Aratjo e Kolai Zagbai Joél Yannick analisam a evolugio dos
investimentos em infraestrutura econ6mica no Brasil, sua relacio com a divida
publica e com a carga de juros incidente sobre os titulos pablicos e avaliam em
que medida o estoque da divida publica e seu servigo de juros limitam o investi-
mento publico, particularmente do governo central, em infraestrutura. Os autores
apresentam uma proposta de financiamento publico da infraestrutura baseada em
debéntures especiais, titulos que poderiam ser emitidos por projetos e adquiridos
por institui¢oes financeiras mediante pagamento em titulos da Divida Pdablica
Mobilidria Federal interna (DPMFi).

No capitulo 4, Uma andlise do financiamento em infraestrutura e o projeto de
lei das debéntures, Cldudio R. Frischtak, Arthur M. Rodrigues, Manuel Faria, Luiza
Bellon e Renata Canini examinam a participagio publico-privada nos investimentos
em infraestrutura e discutem as consequéncias potenciais decorrentes da hipStese
de aprovagao da proposta de criagio da chamada debéntures de infraestrutura nos
termos mencionados no Projeto de Lei (PL) n° 2.646/2020. Os autores questionam
a necessidade do novo instrumento, seu potencial custo fiscal e as consequéncias
para o proprio mercado de capitais. No Ambito dos beneficios, o estudo sugere baixa
adicionalidade na perspectiva do financiamento dos investimentos em infraestrutura,
dado o limitado espago que as debéntures incentivadas ocupam e seu potencial de
crescimento. Pela perspectiva dos custos, ao introduzir uma nova camada de in-
centivos fiscais e ampliar segmentos e atores potencialmente beneficiados, o novo
instrumento pode produzir impactos adversos de primeira ordem nas contas do
Tesouro e agravar o ambiente fiscal.

A secao I do livro, intitulada Estruturagio de concessoes e parcerias piiblico-privadas
de infraestrutura, é composta por oito capitulos, os quais analisam questdes relacio-
nadas ao arranjo institucional das concessoes de infraestrutura, mais especificamente:
o planejamento estratégico, os estudos prévios, a regulacio ambiental, os leildes, a
estruturagio financeira, as contas vinculadas e o mecanismo de arbitragem.
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No capitulo 5, Reconstrugdo do planejamento integrado de infraestrutura no Brasil:
a experiéncia recente da SDI/ME, Edison Benedito da Silva Filho e Fabiano Mezadre
Pompermayer apresentam uma discussao tedrica sobre o planejamento governamen-
tal e analisam o modelo de politica de planejamento integrado de infraestrutura em
desenvolvimento no 4mbito do governo federal. O planejamento é considerado im-
prescindivel para a construgao de mecanismos de atuagio estatal eficientes em paises
em desenvolvimento. O planejamento integrado de infraestrutura ¢ assumido como
um instrumento de integragao de objetivos, métodos e métricas para qualificar as es-
colhas mais complexas da sociedade no ambiente democrtico. Os autores concluem
que, ndo obstante os movimentos para reconstrugio do planejamento governamental
de longo prazo no Brasil, persistem grandes desafios a serem superados, a exemplo
da complexidade desses modelos e dos diferentes graus de maturidade no seu desen-
volvimento, bem como a notéria dificuldade cultural encontrada pela administragao
publica no Brasil para atuar de forma articulada em suas vérias instincias.

No capitulo 6, Estudos de viabilidade via procedimentos de manifestagio de interesse:
a experiéncia do setor aeroportudrio, Ricardo Sampaio Fonseca, Mauro Cesar Santiago
Chaves e Daniel Meireles Tristao analisam as possibilidades e os riscos associados ao
uso do Procedimento de Manifestacio de Interesse (PMI) como mecanismo de con-
tratagdo de estudos prévios em processo de concessao de infraestrutura. Os autores
afirmam como exitosa a experiéncia de uso desse instrumento no setor acroportudrio,
em termos de qualidade e de tempo para o desenvolvimento dos estudos prévios, e
afirmam que iniciativas de politica para o aperfeicoamento do PMI deve considerar,
necessariamente, a clareza dos termos da disputa, a transparéncia das informacoes, o
isolamento da comissio de sele¢io, o alinhamento de incentivos e os fatores relacionados
ao gerenciamento de riscos nesta modalidade de contratagio.

No capitulo 7, Contratagdo de projetos de infraestrutura: o fundo federal de apoio
as concessoes e parcerias piblico-privadas de entes subnacionais, Bartira Tardelli Nunes
e Manoel Renato Machado Filho apresentam o Fundo de Apoio & Estruturagao e
a0 Desenvolvimento de Projetos de Concessdes e Parcerias Pablico-Privadas (FEP),
instrumento central da estratégia de politica ptblica desenvolvida pelo governo
federal para viabilizar a realizacio de parcerias de investimentos entre a iniciativa
privada e os governos estaduais e municipais. Os autores ressaltam que o FEP foi
concebido sob a forma de linha de producio ou fébrica de projetos para fomentar
o planejamento e a realizagao de concessoes e PPPs em bases sélidas em termos
de seguranca juridica, previsibilidade, continuidade e regularidade requeridas
para a alavancagem do desenvolvimento de infraestrutura. O desafio primordial
da agenda de politicas publicas estd relacionado a necessidade de ampliacio pro-
gressiva dos setores e projetos em carteira, a internalizacio das ligoes aprendidas
e o levantamento de melhores prdticas de elabora¢io de estudos e projetos de
infraestrutura no contexto dos governos subnacionais brasileiros.
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No capitulo 8, Regulacio ambiental e projetos de infraestrutura, Suely Mara
Vaz Guimaraes de Aragjo discute as ferramentas de regulagdo ambiental aplica-
das a empreendimentos contratados mediante concessoes de servigos e de obras
publicas no 4ambito do Programa de Parcerias e Investimentos (PPI). A anilise é
desenvolvida com énfase na avaliagao de impactos ambientais, do licenciamento
e da revisdo de atividades efetiva ou potencialmente poluidoras. A autora ressalta
que, ndo obstante a relevincia de priticas corporativas voluntdrias orientadas a
sustentabilidade socioambiental, o Estado deve manter sua atuacio na regulagao e
no controle dos processos de licenciamento necessarios ao controle da poluigao
e da degradac¢ao ambiental. Uma agenda de politicas publicas mencionada como
relevante diz respeito ao desenvolvimento efetivo da avaliagio ambiental estratégica
(AAE), processo baseado em estudos e andlises abrangentes que tomam por objeto
a configuragio das politicas publicas setoriais, seus processos de planejamento e
seus desenhos de programas.

No capitulo 9, Leiles de infraestrutura no Brasil: uma andlise exploratdria,
Rutelly Marques da Silva apresenta os aspectos fundamentais da teoria de leiloes,
identifica aqueles mais relevantes para que os certames sejam realizados de forma
eficiente e discorre sobre os arranjos institucionais mais adotados nas concessoes
de infraestrutura no Brasil. O desenho dos leiloes é visto como um processo arte-
sanal que demanda atengao as caracteristicas do ativo e do processo de concessao.
Atengao deve ser reservada aos riscos de formagao de conluio, as estratégias de
predagao e detencio a entrada de rivais e as pressoes politicas realizadas por gru-
pos de interesse. Elevados dgios ou desdgios nos leilées nao sio sinais de éxito dos
certames, pelo contrdrio, podem ser evidéncias de que problemas relevantes foram
ignorados e que consequéncias adversas poderao ser percebidas ao longo do pro-
cesso de execugio do contrato de concessao. O autor ressalta que hd evidéncias de
que os processos de concessao de infraestrutura no Brasil usam modelos hibridos
de leilao que privilegiam os lances selados, nesses termos, observam alinhamento
com as recomendacdes da literatura tedrica.

No capitulo 10, Estruturagdo de projetos de parceria de infraestrutura, Cleverson
Aroeira da Silva apresenta um modelo de estruturacio de concessao de equipamentos
e servicos de infraestrutura. Na fase interna, sao tratados os aspectos relacionados
a0 processo decisério governamental, & governanca da estruturacio, ao desenho do
contrato, a contratagao dos estudos, a participacio de estruturador independente
e a modelagem do projeto. Na fase externa, sio mencionados os procedimentos
referentes & consulta publica, ao didlogo com investidores, ao leildo e & contratagao
da parceria. E ressaltada a importancia do poder concedente buscar o apoio de
institui¢des especializadas em estruturar projetos de infraestrutura com o propé-
sito de dispor de assessoria técnica para coordenar o trabalho de estruturagio e
obtencio de recursos financeiros para contratar servicos de consultoria. Os bancos
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publicos de desenvolvimento e os organismos financeiros multilaterais possuem
expertise para cooperar nesse processo. Estruturadores independentes também sao
considerados necessdrios e relevantes para a superacio dos desafios relacionados
ao desenvolvimento de estudos e projetos de infraestrutura.

No capitulo 11, Sistema de contas vinculadas: uma alternativa para proble-
mas de efetividade no reequilibrio econdmico-financeiro em concessies e parcerias
piiblico-privadas, Andre Martins Bogossian discorre sobre os mecanismos de sal-
vaguarda, recursos capazes de viabilizar, com seguranca e regularidade, o fluxo de
pagamento de desequilibrios havidos ao longo da vigéncia contratual. E admitido
que a afirmagdo de um arranjo desta natureza, capitalizado por receitas de outor-
ga e outras fontes, constituiria uma solu¢io para os problemas de efetividade do
sistema tradicional de reequilibrio. Sio analisadas quatro experiéncias contratuais
que fazem uso de contas garantias. A observagio da configuragio desses arranjos
institucionais, consideradas suas respectivas especificidades, permite afirmar que o
modelo atende ao interesse fiscal do poder concedente e aos interesses financeiros
das empresas concessiondrias, e contribui para a sustentabilidade dos investimentos
e para a qualidade da oferta de servigos ptblicos concessionados.

No capitulo 12, A arbitragem nas concessoes federais de infraestrutura de
transportes terrestres: uma andlise das cldusulas compromissérias, Natilia Resende
Andrade Avila e Priscila Cunha do Nascimento discutem solucées de controvér-
sias em contratos de concessio de infraestrutura. E assumido que esses contratos
possuem uma natureza essencialmente incompleta, derivada da complexidade do
arranjo de sustentacdo do equilibrio econdmico-financeiro e do longo prazo de
execugio das concessoes. E apresentada uma andlise descritiva das experiéncias
recentes de uso de arbitragem em contratos das quatro rodadas de concessio
de infraestrutura rodovidria e das duas rodadas de concessdo de infraestrutura
ferrovidria e discutida a perspectiva manifesta pelo Tribunal de Contas da Uniao
(TCU). As autoras concluem que as evidéncias preliminares sugerem o mecanismo
de arbitragem como fator favordvel a maior previsibilidade e seguranca juridica
dos contratos de concessdo, fato que repercute positivamente sobre a estabilidade
da relagdo entre concessiondria e poder concedente e para a geragao de valor dos
empreendimentos. Como agenda de politicas ptblicas em aberto, é recomendada
a andlise da adocio de disposicao de resolugao de litigios técnicos especificos por
um perito independente (expert determination).

A secio 1 do livro, intitulada Regulagdo de concessoes e parcerias piiblico-privadas
de infraestrutura, é composta por trés capitulos, os quais analisam questoes relacio-
nadas 4 evolugio regulatéria do setor de infraestrutura e servi¢os acroportudrios e
aos novos arranjos regulatérios dos mercados de gds e de saneamento.
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No capitulo 13, Evolugio regulatéria dos processos de concessio aeroportudria,
Daniel Ramos Longo e Ricardo Sampaio Fonseca apresentam um histérico da
evolugio regulatéria dos processos de concessoes aeroportudria realizados pelo
governo federal entre 2011 e 2020, com énfase nas mudangas ocorridas nas es-
truturas de incentivos dos contratos e no compartilhamento de riscos entre poder
concedente e concessiondrias aeroportudrias. O estudo focaliza cinco aspectos
regulatérios, sao eles: o modelo de pagamento das outorgas; a regulagao tarifdria;
as obrigac¢des de investimento; os incentivos ao consultation e o desenvolvimento
da proposta apoiada; e a disciplina da receita nao tarifdria. A andlise das evidéncias
sustenta a afirmacio de que os contratos se tornaram mais flexiveis com a evolugao
do programa, atribuindo mais autonomia deciséria aos operadores aeroportudrios
sem comprometimento da qualidade do servico publico prestado aos usudrios.
O modelo regulatério aeroportudrio, resultante do processo de aprendizagem
cumulativa derivado das rodas de concessao, é mais amigdvel a investimentos
privados e incentivador de uma relagao efetiva entre concessiondrias, empresas
aéreas, usudrios e demais parceiros privados.

No capitulo 14, Novo mercado de gds no Brasil: desverticalizando para a
concorréncia, César Mattos descreve e analisa o novo marco regulatério do mer-
cado de gds natural, orientado a desverticalizagio da estrutura, 2 ampliagio da
competicao e a facilitagao do acesso de terceiros aos elos de monopélio natural
da cadeia produtiva. Sao comentados os trés movimentos de reforma do arcabougo
regulatério: as Diretrizes do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE)
e 0 Termo de Compromisso de Cessagio (TCC) do Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica (Cade) com a Petrobras, ambos de 2019, e a aprovagio da nova
legislagao do gds (Lei n° 14.134/2021). O autor conclui afirmando que a reforma
baseada na competi¢io conta fundamentalmente com os sinais de precos de mer-
cado para orientar as agoes e os investimentos dos agentes, contudo, a experiéncia
internacional mostra que o éxito desse processo, em termos de efeitos positivos
sobre a concorréncia e a redugio dos pregos, requer prazo e atuagio efetiva da
agéncia reguladora.

No capitulo 15, Regulagio econémica e contratos sob o novo marco legal do
saneamento bdsico: estudo de caso da concessio da Regido Metropolitana de Maceid,
Alfredo Assis de Carvalho analisa, a luz da teoria econémica da regulacio, as
repercussoes do novo marco regulatério segundo a configuracio dos novos con-
tratos de concessdo de servigos de abastecimento de dgua e esgotamento sanitario.
A mobilizagao de evidéncias fez uso de pesquisa documental das pegas legais e
infralegais constitutivas do marco regulatério, além dos documentos referentes ao
processo de concessdo: edital, estudos prévios, processo licitatério e contrato de
concessao. O modelo foi preponderantemente de regulagio contratual, com uso
intensivo de instrumentos econdmicos tipicos da chamada regulagao por incentivos.
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Uma agenda de politicas ptblicas deve observar o desenvolvimento continuado
das capacidades das agéncias reguladoras frente aos desafios regulatérios impostos
pelo novo marco, a adequagao dos diferentes blocos de municipios propostos ao
objetivo precipuo do ganho de escala e da viabiliza¢ao dos servigos nos municipios
menores ¢, ainda, a releviancia de considerar, ou nio, eventuais receitas alternativas
nos estudos de viabilidade.

Mauro Santos Silva
Organizador
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CAPITULO 1

INFRAESTRUTURA NO BRASIL: CONTEXTO HISTORICO
E PRINCIPAIS DESAFIOS

Igor Lopes Rocha'
Rafael Saulo Marques Ribeiro?

1 INTRODUCAO

A provisao adequada de servicos de infraestrutura é condi¢io necessdria para
o desenvolvimento econdmico e social de um pais, ao elevar o crescimento, a
produtividade e a competitividade, bem como reduzir desigualdades (Calderén e
Servén, 2014; Chakamera e Alagidede, 2017; Medeiros e Ribeiro, 2020; Medeiros,
Ribeiro e Amaral, 2021; Straub, 2011). Uma boa infraestrutura reduz os custos das
empresas, aumenta a capacidade de fornecimento e afeta indiretamente o crescimento
da produtividade (Pégo ¢ Campos Neto, 2010). Nesse sentido, o investimento
em infraestrutura pode constituir um importante instrumento de politica, com o
objetivo de promover mudangas estruturais, ao beneficiar proporcionalmente mais
o setor moderno, com maior capacidade de geragao de excedente econémico, que
o setor tradicional (Yemba, Ribeiro e Medeiros, 2020).

Notadamente, entre as décadas de 1950 e 1970, o Brasil apresentou expressivas
taxas de crescimento, tendo o setor publico como principal planejador, financiador e
executor de obras de infraestrutura do pafs. E importante ressaltar que a participagio
publica naquele periodo se deu tanto de forma direta como indireta, por meio de
empresas estatais com participagio muito relevante no conjunto de investimentos
da economia. Os investimentos privados, por sua vez, ainda que nao despreziveis,
correspondiam a uma parcela menor dos investimentos totais. Durante os anos
1980 (a chamada Década Perdida da economia brasileira), a infraestrutura passou
a sofrer um paulatino sucateamento, com quedas substanciais nio somente dos
investimentos puablicos, mas também dos privados e auséncia de estratégia clara
para o setor (Keller ez al., 2021).

1. Economista chefe da Federacdo das Industrias do Estado de Sao Paulo (Fiesp). £-mail: <igor.rocha@fiesp.com.br>.

2. Professor da Faculdade de Ciéncias Econdmicas (Face) e do Centro de Planejamento Regional (Cedeplar), da Univer-
sidade Federal de Minas Gerais (UFMG). E-mail: <rsmribeiro@cedeplar.ufmg.br>.
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Nos anos 1990, um novo modelo para o setor comega a tomar forma. Uma
esperada maior participagdo privada desenha-se devido a trés fatores principais:
i) a aprovagio da Lei n® 8.987/1995 (Lei de Concessoes); ii) as privatizagoes das
distribuidoras de energia elétrica e do setor de telecomunicagoes; e iii) as primeiras
concessoes rodovidrias. Ou seja, a década de 1990 perseguiu a estabilizagao da eco-
nomia, mas, além disso, abriu espago para concessoes privadas na infraestrutura,
bem como para a transferéncia de ativos e investimentos do Estado para a iniciativa
privada. Tal orientagio foi aprofundada nos anos 2000, com a aprovagio de impor-
tantes marcos legais, como a Lei n° 11.079/2004 (Lei de Parceria Pablico-Privada) e,
mais recentemente, o novo Marco Legal do Saneamento Bdsico (Lei n® 14.026/2020)
e a nova Lei de Licitacoes (Lei n® 14.133/2021), conforme Tadini e Rocha (2018).

Ainda que importantes, esses esforcos ndo conseguiram mudar estruturalmente
a realidade do setor, pois o nivel de investimentos ficou aquém daquele necessdrio
para suprir as necessidades de infraestrutura do pais. Dessa forma, procurando
revelar as principais qualidades do setor de infraestrutura, bem como seus problemas
e desafios, este capitulo estd estruturado em trés segoes, além desta introdugio e da
conclusido. A segunda se¢do visa apresentar brevemente as principais contribuigoes
da literatura econ6mica a respeito dos impactos de maior provisio de infraestrutura
sobre varidveis-chave como crescimento econdémico, pobreza, desigualdade de
renda e desigualdades regionais. A terceira secio aborda a infraestrutura brasileira,
ao trazer dados sobre investimentos e composi¢io publico e privada, assim como
uma andlise comparada com outros paises. Na quarta se¢ao, hd uma avaliagao dos
principais desafios para o investimento em infraestrutura no Brasil.

2 0 PAPEL DA INFRAESTRUTURA PARA O DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO E SOCIAL

Esta se¢ao tem o objetivo de apresentar brevemente as principais contribui¢oes da
literatura econdmica a respeito dos impactos de maior provisao de infraestrutura
sobre varidveis-chave como crescimento econémico, pobreza, desigualdade de
renda e desigualdades regionais. Por tratar-se de panorama geral, esta se¢io nio
tem o objetivo de esgotar toda a complexidade e alcance dessa literatura, mas sim
o de servir como um guia prético e introdutdrio sobre o tema, além de subsidiar o
debate sobre proposigoes de politicas ptblicas, a partir do diagndstico da economia
brasileira que serd revelado nas se¢oes seguintes deste capitulo.

2.1 Infraestrutura: uma breve definicao

Infraestrutura pode ser entendida como a estrutura bésica que viabiliza o funcio-
namento da economia e possibilita o desenvolvimento das atividades humanas
em seus mais diversos aspectos e dimensées. A seguir, iremos explorar brevemente
algumas defini¢oes mais especificas sobre o termo encontradas na literatura.
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Torrisi (2009) define infraestrutura como um conjunto de bens de capital
ofertados em grandes unidades, a partir de investimentos caracterizados por longos
periodos de dura¢io até a maturagio, indivisibilidade da planta e elevada relagio
capital-produto. Para Straub (2008), a infraestrutura consiste nos seguintes setores:
energia; transporte; telecomunicagdes; e dgua e saneamento. Além desses setores
citados, Sdnchez ez 2/. (2017) também consideram como infraestrutura os servicos
prestados nos setores de abastecimento de dgua, energia elétrica, gds natural, coleta
de residuos, tecnologias de informagao e comunicagao (TICs), rodovias, ferrovias,
portos, acroportos, drenagem e irrigacio. Bor¢a Junior e Quaresma (2010) também
consideram como infraestrutura os servigos de energia elétrica, telecomunicagdes,
saneamento e logistica de transportes em rodovias, ferrovias e portos.

No estudo realizado por Pégo e Campos Neto (2010), o conceito de
infraestrutura ¢ desagregado em duas partes: i) infraestrutura social e urbana; e
ii) infraestrutura econdmica. A infraestrutura social e urbana foca prioritariamente
no suporte as atividades no nivel domiciliar e no nivel dos individuos, a partir de
investimentos nos setores de habitacao, saneamento e transporte urbano. Por sua
vez, a infraestrutura econdmica visa dar apoio s atividades do setor produtivo e tem
como foco os investimentos nos setores de rodovias, ferrovias, portos, aeroportos,
energia elétrica, petréleo e gds natural, biocombustiveis e telecomunicagées. Este
trabalho se debrugard essencialmente sobre o segundo conceito — isto é, as andlises
a respeito da infraestrutura econdmica.

2.2 Infraestrutura e crescimento econémico

A relagdo entre investimentos em infraestrutura e crescimento econdmico tem sido
amplamente estudada na literatura econdmica. A seguir, serdo apresentadas breve-
mente algumas das principais questoes levantadas pelos estudos até 0 momento.

Primeiro, analisaremos a relacio entre infraestrutura fisica e crescimento
econdmico. Existe uma vasta literatura empirica mostrando que uma ampliagao
na infraestrutura fisica pode elevar o crescimento econémico, a produtividade e o
bem-estar da economia (Calderdn e Servén, 2010; Chakamera e Alagidede, 2017;
Démurger, 2001; Fan e Zhang, 2004; Kodongo e Ojah, 2016; Medeiros, Ribeiro
e Amaral, 2022; Sahoo e Dash, 2012; Yemba, Ribeiro e Medeiros, 2020). Uma
série de canais de transmissao ligando aumentos na provisao de infraestrutura fisica
e crescimento econdémico pode ser elencada. Em primeiro lugar, a infraestrutura
contribui diretamente para a elevagao do produto interno bruto (PIB), por meio
da produgao dos servigos de transporte, energia, saneamento e telecomunicagoes.
Em segundo lugar, os investimentos em infraestrutura podem induzir um maior
crescimento econdmico no longo prazo, por meio da geragio de externalidades
positivas sobre a producio e o investimento privado. Em terceiro lugar, um aumen-
to nos investimentos em infraestrutura eleva a produtividade dos demais fatores
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de produgao (terra, capital e trabalho); assim, reduzem-se os custos de produgao
e transporte do setor produtivo da economia (Sdnchez ez al., 2017).> Contudo,
a relacdo positiva entre o estoque de infraestrutura e o crescimento econdémico
ainda nao ¢ consensual na literatura econdémica. Outros trabalhos mostram que
o impacto da infraestrutura sobre o crescimento pode ser ou estatisticamente nao
significativo ou até mesmo negativo (Lall, 1999; Roy ez al., 2014; Shi, Guo e Sun,
2017). Em geral, os estudos mostram que a ligagao positiva entre infraestrutura
e crescimento econdmico tem maior propensio a ser observada em paises em
desenvolvimento, onde os gargalos na produgao provocados pelos baixos niveis
de cobertura de servicos de infraestrutura sao mais proeminentes. Por sua vez, em
paises com cobertura de servicos de infraestrutura suficientemente alta, investi-
mentos adicionais no setor tendem a resultar em efeitos negligencidveis do ponto
de vista do aumento da renda e da produtividade. Além disso, a literatura também
mostra que os resultados divergentes podem decorrer da utilizagao de medidas
diferentes para as varidveis de infraestrutura e técnicas econométricas distintas
entre os estudos. Uma andlise mais detalhada sobre essas controvérsias pode ser
vista em Calderén e Servén (2014).

Além da relagio entre infraestrutura fisica e crescimento, a literatura tam-
bém explora o impacto do investimento publico em servigos de infraestrutura e
crescimento econdmico. As principais diferengas entre considerar o estoque fisico
de infraestrutura e o investimento publico em infraestrutura é que este tltimo
geralmente considera outros tipos de investimentos — como investimentos em
educagio no caso de muitos paises — e exclui a parcela da provisio de servigos de
infraestrutura financiada com capital privado. Por um lado, Arrow e Kurz (1970)
mostram que o investimento publico em infraestrutura tem tanto um efeito
direto sobre o crescimento econémico quanto um efeito indireto, ao induzir o
investimento privado como resultado do aumento na produtividade marginal dos
insumos e de demais fatores de producio da economia (efeito crowding-in). Por
outro lado, Barro (1990) aponta que a necessidade de elevagio da carga tributdria
para financiar os gastos publicos com a provisio de infraestrutura pode mitigar
parcial ou integralmente os efeitos indiretos, reduzindo assim os efeitos positivos
do investimento ptblico sobre o crescimento. A literatura empirica sobre a rela-
4o entre investimento publico e crescimento também ¢ controversa. Enquanto
alguns trabalhos identificam um impacto positivo do investimento publico sobre
o crescimento (Aschauer, 1989; Morrison e Schwartz, 1996; Wylie, 1996), outros
nao encontram evidéncias estatisticamente significativas (Dalenberg e Partridge,
1997; Holtz-Eakin, 1994; Holtz-Eakin e Schwartz, 1995).

3. Para uma andlise dos determinantes da produtividade no Brasil, ver Bonelli (2014).
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Em suma, apesar dos resultados ambiguos, a literatura parece indicar que hd
relagao positiva entre infraestrutura (fisica e investimento ptblico) e crescimento.
Mesmo se levarmos em consideracio os efeitos adversos decorrentes do financia-
mento dos gastos via aumento dos impostos, em paises em desenvolvimento e
com alta caréncia na cobertura de servicos de infraestrutura — como no caso do
Brasil —, os efeitos positivos diretos e indiretos dos gastos em infraestrutura sobre
o crescimento podem mais que compensar os efeitos negativos do aumento de
impostos correntes e futuros. Cabe destacar que aperfeicoamentos institucionais
que favorecam e reforcem os mecanismos de captagio de financiamento privado e
maior eficiéncia na alocagao dos recursos publicos podem minimizar as perdas
e elevar o retorno esperado dos investimentos em infraestrutura, em termos de
crescimento e bem-estar para a populacio.

2.3 Infraestrutura, pobreza e desigualdade

O Banco Mundial define pobreza em termos absolutos, que consiste em um nivel
de consumo inferior a US$ 1,90 por dia (World Bank, 2020). Por outro lado, Sen
(2010) considera que a pobreza nio estd relacionada apenas a um nivel de consumo
inferior a um baixo nivel de renda, mas sim a privacio acentuada de poder politico,
saude, educagio formal, alimentagdo adequada e caréncia de habitagado etc.
A desigualdade de renda, por sua vez, considera os padroes de vida relativos de toda
a sociedade. O foco de estudo estd na distribuicio de varidveis como consumo e
renda entre toda a populagio e, portanto, nio foca apenas uma fragio especifica
dos individuos, como no caso da pobreza. Assim, quanto maior a desigualdade
pessoal da renda, menos equitativa é a dispersao da renda ou dos meios entre os
individuos e as familias de determinado conjunto amostral de pessoas (Cepal, 2014).

A literatura apresenta uma série de canais de transmissao, por meio dos quais
maior provisdo de infraestrutura pode reduzir a pobreza e a desigualdade. Em primeiro
lugar, expansées ¢ melhorias na qualidade dos setores de transportes, telecomuni-
cagoes e energia trariam melhores perspectivas de ganhos salariais para os pobres,
uma vez que tais investimentos estariam associados a um aumento na oferta ¢ na
qualidade dos empregos e, também, a um maior crescimento na produtividade dos
setores tradicionais e modernos da economia (Ali e Pernia, 2003; Jones, 2006). Em
segundo lugar, o aumento da produtividade induzido pela maior provisio de servi-
cos de infraestrutura resulta em maior oferta de bens comercializdveis e abre espaco
para uma queda nos precos. Tal reducio nos pregos, por sua vez, geraria aumento
no poder de compra e bem-estar para as classes menos favorecidas (Ali e Pernia,
2003). O terceiro canal de transmissao dd-se indiretamente, por meio de redugoes
nos custos de produgio decorrentes de queda nos custos de energia, transportes e
servigos de conexdo como internet e telefonia, que, por sua vez, também podem
abrir espago para uma queda no custo de vida geral e aumento de bem-estar para
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os mais pobres (Jones, 2006). Em quarto lugar, a eleva¢io do acesso dos individuos
a servigos bdsicos, como dgua e esgoto tratados, energia elétrica, meios de comuni-
cagao etc., pode ocasionar a redu¢io da pobreza em seu aspecto multidimensional,
ao melhorar as condi¢oes de vida das pessoas de modo mais amplo (op. cit.).

A literatura empirica sobre a relagdo entre infraestrutura e pobreza parece su-
gerir mais claramente que mais investimentos em infraestrutura tendem a provocar
redugio nos niveis de pobreza (Chotia e Rao, 2017; Cruz, Teixeira e Braga, 2010;
Datt e Ravallion, 1998; Fan e Zhang, 2008; Granados, 2015; Jalilian e Weiss,
2004; Kwon, 2005; Marinho et /., 2017; Medeiros, Ribeiro e Amaral, 2021; Mu
e Van de Walle, 2011; Ogun, 2010; Silva e Aratjo, 2016; Surjono et al., 2016).

A literatura empirica que investiga a relagio entre infraestrutura e desigualdade
apresenta resultados contraditérios. Alguns estudos sugerem que investimentos em
infraestrutura tendem a elevar a desigualdade de renda (Artadi e Sala-i-Martin,
2003; Bajar e Rajeev, 2015; Banerjee, 2004; Banerjee e Somanathan, 2007; Brak-
man, Garretsen e van Marrewijk, 2002; Jacoby, 2000; Makmuri, 2017; Mendoza,
2017). Por sua vez, outros trabalhos indicam que um aumento na provisio de
infraestrutura pode induzir redugao na desigualdade de renda (Calderén e Chong,
2004; Calderén e Servén, 2010; 2014; Charlery, Qaim e Smith-Hall, 2015; Ferranti
et al., 2004; Hooper, Peters e Pintus, 2017; Makmuri, 2017; Medeiros e Ribeiro,
2020; Raychaudhuri e De, 2010; Seneviratne e Sun, 2013). Calderén e Servén
(2014) argumentam que a literatura empirica sobre infraestrutura e desigualdade
existente ainda enfrenta muitos desafios, de modo que os resultados ficam muito
suscetiveis aos tipos de setores de infraestrutura. Dessa forma, algumas medidas sao
utilizadas para representar o estoque de infraestrutura nas metodologias empregadas
nas andlises. Alguns trabalhos mais recentes, entretanto, tém contornado parte
dessas limitagdes, a0 mostrar a importancia de considerar medidas nao apenas para
a oferta, mas também para a qualidade dos servigos de infraestrutura entregues a

populacio (Medeiros e Ribeiro, 2020; Mendoza, 2017).

2.4 Infraestrutura e a distribuicdo no espaco

Um aspecto intrinseco a provisao de servigos de infraestrutura diz respeito a sua
dimensio espacial, uma vez que a realizagao desse tipo de investimento pressupoe
a tomada de decisao sobre a alocacdo de recursos escassos em dreas geograficamente
limitadas. A distribui¢ao espacial da infraestrutura, por sua vez, tende a afetar
de maneira substantiva a escolha de localizagao dos agentes em questdes como
migragio, criacdo de novas firmas e expansao das atividades em diferentes regioes.

Em linhas gerais, o impacto da infraestrutura no espago deve ser avaliado caso
a caso, a partir dos seus efeitos de aglomeracio e dispersio (Straub, 2008). Forgas de
aglomeracio decorrem de retornos mais elevados em uma regiao devido ao acesso a
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maiores mercados, mio de obra mais qualificada etc. Assim, 0 aumento no estoque
de capital infraestrutural pode elevar a renda, o tamanho do mercado e o retorno
do capital privado na regido, estimulando assim a atra¢io de novos investimentos
privados para a regiao, em um ciclo virtuoso de crescimento e acumulagio de capital.
Entretanto, o processo de aglomeragao pode ser contrabalanceado por forgas em
sentido contrdrio — isto é, forcas de dispersao que tendem a reduzir ou mitigar os
ganhos decorrentes do processo de aglomeracio inicial, desencorajando os agentes
a localizarem-se na regiao. Tais forcas de dispersao sao geradas pelo aumento nos
custos da mao de obra, nos aluguéis e no custo de vida que resultam do préprio
processo de aglomeragao inicial. Assim, quando as forgas de dispersao dominam as
de aglomeragao, o efeito positivo em termos de atragio de capital e trabalhadores
para a regido provocado por um choque de investimentos em infraestrutura tende
a ser mitigado. Por sua vez, quando os efeitos de aglomeragao se sobrepoem sobre
os de dispersdo, o choque de infraestrutura inicial pode desencadear um processo
cumulativo de atragdo de capital e trabalho para a regio.

Outra caracteristica importante a ser levada em consideragio na tomada
de decisdo a respeito da alocagao territorial do investimento em infraestrutura é
a existéncia de possivel relagio inversa (#rade-off) entre eficiéncia e equidade no
ambito espacial (Baldwin ez /., 2003). Investimentos em rodovias, por exemplo,
que ligam regides centrais e periféricas podem facilitar o deslocamento de capital
e trabalho para a regido mais rica em detrimento da regido mais pobre. Tal inves-
timento pode gerar maior crescimento econdmico no agregado com aumento na
desigualdade regional. Entretanto, se o investimento no setor de transportes for
realizado em uma drea mais pobre, é possivel que haja redu¢io na desigualdade
de renda entre essa regido e a mais rica, mas esse investimento induzird menor
crescimento econémico no agregado.

Também ¢ possivel pensar em investimentos em que essa relacio inversa
entre equidade e eficiéncia espacial ndo é observada. Por exemplo, investimentos
em telecomunica¢des em regides mais ricas podem facilitar o transbordamento de
inovagdes para regides mais periféricas e, com isso, gerar um cendrio no qual ambas
as regioes obtém vantagens em termos de crescimento econémico com redugio da
desigualdade regional (win-win situation).

3 INFRAESTRUTURA NO BRASIL

Apesar de apontar canais de transmissao que operam em dire¢des opostas, a maior
parte da literatura destacada na se¢io anterior parece sugerir fortemente que, por
diversas dticas, um setor de infraestrutura perene e bem planejado ¢ essencial para
desenvolvimento econdmico e social dos paises. No entanto, apesar dos importantes
avangos ocorridos no setor especialmente entre as décadas de 1950 e 1970, em que
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a infraestrutura brasileira era competitiva quanto comparada a de seus principais
competidores internacionais, da década de 1980 em diante, o planejamento e a
falta de investimentos capazes de preencher os gargalos do setor passaram a compor
a realidade atual.

Uma andlise do investimento agregado — isto é, o total de todos os segmentos da
infraestrutura que inclui o setor publico e privado mostra que 2020 o pais atingiu cerca
de R$ 123,0 bilhoes, representando um decréscimo de 1% em relagao a 2019 e um
valor de 32% inferior ao pico dos investimentos realizados em 2014 (investimentos de
R$ 180,3 bilhoes).* Dados da ABDIB revelam que seriam necessdrios investimentos
anuais em infraestrutura da ordem de R$ 284,4 bilhées pelos préximos dez anos para
suprir os gargalos da infraestrutura brasileira, o equivalente a 4,31% do PIB anual.’
Porém, em 2020, esses investimentos representaram apenas 1,7% do PIB. O gréfico
1 evidencia que, ao longo dos tltimos anos, os investimentos sempre estiveram abaixo
do necessdrio para uma mudanca substantiva no setor de infraestrutura.

GRAFICO 1
Investimentos em infraestrutura (2003-2020)
(Em R$ 1 bilhao)
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Fonte: Tadini e Rocha (2018).
Obs.: Niimeros atualizados pelo IPCA. Para 2020, os valores estdo sujeitos a revisao.

Desses montantes, cabe ressaltar que parcela expressiva é feita pelo investimento
privado. Desde 2014, a participagio privada no setor tem claramente aumentando,
saltando de 60,6% para 73,7%, em 2020. No entanto, é importante pontuar que

4. Inclui os setores de energia elétrica, transportes, saneamento e telecomunicacées. N&o abrange o setor de petroleo
e gas. NUimeros atualizados pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) do periodo. Para 2020, os
valores estdo sujeitos a revisao pela ABDIB.

5. Ntmeros atualizados pelo IPCA do periodo.
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tal resultado nao decorreu de velocidade de expansio distinta entre o investimento
publico e privado, mas sim por forte queda do investimento publico.

Outro fator relevante ao analisar-se o setor no pais é seu financiamento.
O gréfico 2 apresenta trajetéria de queda no volume de desembolsos do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDES) para infraestrutura (84%,
entre 2014 e 2021), a0 mesmo tempo que o volume de debéntures incentivadas
cresceu (389,6%, entre 2014 ¢ 2021), superando os desembolsos do BNDES em
2019. E importante destacar que esse movimento foi empreendido pela queda
substancial da taxa de juros da economia no periodo que viabilizou a troca da
estrutura de divida das empresas. Ou seja, troca de financiamento desse banco
por emissio de debéntures.

GRAFICO 2
Comparativo de desembolsos do BNDES e de emissdo de debéntures incentivadas
(2014-2021)
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Fonte: Ministério da Economia (ME). Disponivel em: <https://bit.ly/3HeyrvY>.
Obs.: Desembolsos do BNDES — dados até junho; e debéntures de infraestrutura — dados até julho.

Tal movimento poderd encontrar estrangulamentos de médio prazo caso a
taxa de juros da economia sofra reversao, apresentando elevagio substantiva. A
participagio do BNDES como funding de longo prazo para o setor estd condi-
cionada ao patamar da taxa de juros da economia e ao apetite do setor bancirio
privado em preencher essa lacuna. Uma equacio complexa de ser equalizada pelo
setor privado exclusivamente, diante dos riscos envolvidos e do perfil de longo
prazo dos investimentos do setor.
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E importante pontuar que bancos privados brasileiros possuem dificuldades
para ocupar o espago de provedor de funding de longo prazo, como o BNDES,
uma vez que nio possuem funding adequado em termos de prazo para realizar
operagoes ativas de crédito de longo prazo. Existem, ainda, restrigoes impostas
por Basileia III, em que se comprometer com financiamentos de longo prazo em
infraestrutura pode nio ser a melhor estratégia para otimizar a rotatividade dos
ativos e, consequentemente, a remuneragao das instituicoes financeiras.

Considerando-se a enorme soma que o Brasil precisa investir em infra-
estrutura anualmente, é preciso aproveitar a capacidade ¢ o potencial tanto
do setor publico quanto do setor privado. Cabe lembrar que, no pais, a par-
ticipagdo privada jd superior 2 média internacional. O setor privado tem sido
responsdvel nesta década por mais de 60% dos investimentos em infraestrutura,
passando de 70%, a partir de 2018, sobretudo devido a expressiva contragio
do investimento publico.

Um olhar global ajuda a entender a questao. No mundo, investimentos do
Estado no setor sdo muito representativos. Dados do Banco Mundial mostram
que nas economias emergentes o financiamento publico representa cerca de 70%
do total de recursos aplicados em infraestrutura. Paises como Hungria, Malta e
Eslovénia possuem ao menos 50% de participago estatal. A composi¢io da partici-
pagao publico e privada no Brasil assemelha-se a nages como Eslovdquia, Letonia,
Reino Unido, Suica, Austria, Luxemburgo, Dinamarca, Estonia e Portugal, em
que o setor privado no setor corresponde a cerca de 60% ou mais.

Em quinze paises da América Latina e do Caribe, incluindo-se o Brasil, o
setor publico foi responsdvel por 90% dos aportes na drea de recursos hidricos
e saneamento bdsico e por mais de 70% no setor de transportes. Em energia
e telecomunicagoes, os aportes do Estado corresponderam respectivamente a
44% e 7% do total dos investimentos feitos no periodo em questao. O Brasil
amplamente estd longe da composi¢io média entre investimentos publicos e
privados, apresentando baixo patamar do investimento sobre o PIB, o qual
parece ser explicado por baixa participagao publica quando comparado aos seus
parceiros latino-americanos.

Atualmente, o Brasil estd longe de atingir niveis de investimentos em infraes-
trutura compardveis a outros paises latino-americanos, emergentes ou desenvolvidos.
Tal dificuldade em alcangar os niveis de investimento e expansio da infraestrutura
de economias no mesmo estdgio de desenvolvimento afeta a competitividade dos
produtos brasileiros no mercado internacional (Tadini e Rocha, 2018). No grifico 3,
podemos ver um compilado de paises nos quais o investimento em infraestrutura
em relagio ao PIB ¢ bem superior ao Brasil. China lidera com investimentos em
percentual do PIB em mais de 13%.
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GRAFICO 3
Investimento em infraestrutura
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Obs.: Dados para 2015.

GRAFICO 4
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A infraestrutura brasileira nao apresentou ao longo das décadas apenas um
problema de fluxo, marcado pelos baixos niveis de investimentos do setor. Quando
se analisa o estoque, a comparacio internacional mostra que o Brasil também estd
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distante de economias importantes. Enquanto o indicador brasileiro estd em 36%,
no caso de economias emergentes — como a India, a China e a Africa do Sul —, o
patamar é de 58%, 76% e 87% do PIB, respectivamente. Paises desenvolvidos,
por sua vez, exibem patamares também significativamente superiores. O gréfico 4
detalha o exposto anteriormente.

Um olhar tanto sobre o segmento de saneamento, quanto o de transporte
e logistica ajuda a entender a dimensao dos gargalos da infraestrutura brasileira,
pois sdo os dois segmentos mais carentes quanto a necessidade de investimentos
publicos e privados. No saneamento, os investimentos anuais sio de cerca de
R$ 15 bilhées (0,20% do PIB), e, para suprir as necessidades do setor e universalizar
a prestagao dos servicos, sio necessdrios cerca de R$ 30 bilhées (0,45% do PIB)
de investimentos. Em transporte e logistica, estima-se que sdo precisos investi-
mentos na ordem de 2,26% do PIB por ano ou R$ 149 bilhées anuais para suprir
os gargalos do setor e ter infraestrutura de transporte e logistica compativel com
as necessidades do pais; porém, atualmente, investe-se apenas 0,34% do PIB ou
R$ 25 bilhées por ano (16,7% do necessdrio). Os desafios sdo enormes, e a ade-
quada avaliagao dos problemas do setor apenas pode ser feita levando-se em conta
que existem questoes horizontais, bem como outras especificas de cada segmento.
A segio 4 procura avaliar o primeiro tipo de desafios que precisa ser equalizado.

4 0S PRINCIPAIS DESAFIOS PARA O INVESTIMENTO
EM INFRAESTRUTURA NO BRASIL

Tendo-se em vista a necessidade de expansdo da capacidade produtiva e recuperagio
da economia, ampliar o volume de investimentos em infraestrutura deverd ser um
dos principais desafios a serem enfrentados pelo pais ao longo dos préximos anos.
Nesse contexto, serd necessdria a formula¢do de uma politica de Estado, com o
objetivo de criar e aperfeicoar mecanismos institucionais capazes de elevar o apor-
te ¢ a captacdo de recursos, assim como estimular maior complementariedade e
sinergia entre as fontes de financiamento publico e privado.

Um dos principais desafios para os investimentos em infraestrutura no pais
¢ a baixa eficiéncia na formulagdo e na execugio dos projetos. Contornar esse
problema exige melhoria em quesitos como planejamento, capacitagao técnica dos
funciondrios, defini¢ao de projetos prioritdrios, estabelecimento de cronogramas
criveis, transparéncia e andlises de custo-beneficio ex-ante. Aperfeicoamentos nessa
dire¢ao podem ser fundamentais tanto para tornar as inversoes publicas mais efetivas,
quanto para facilitar a precificagao do risco e encorajar atragio de capitais privados.

A escassez e a incerteza com relacao 3 manutencgio de um fluxo continuo de
recursos também sao apontadas como um dos principais entraves para os investi-
mentos em infraestrutura no pais. Para contornar esse problema, o papel do Estado
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brasileiro como regulador, planejador e financiador deve ser aperfeicoado, de modo
a facilitar a captacio de recursos privados voltados para a infraestrutura junto ao
mercado de capitais e aos bancos comerciais. A seguir, apresentaremos alguns
entraves para o desenvolvimento do financiamento da infraestrutura via mercado
de capitais e, em seguida, discutiremos brevemente o caso dos bancos comerciais.

O desenvolvimento do mercado de capitais para o financiamento de investi-
mentos em infraestrutura no pais enfrenta alguns desafios. Em geral, investimentos
em infraestrutura exigem um volume relativamente alto de recursos e tém um tempo
de maturagio mais longo, quando comparados a investimentos mais convencionais.
Dessa forma, a existéncia de um marco regulatério com regras claras e capaz de gerar um
ambiente de investimentos que reduza as incertezas e os custos associados aos projetos
torna-se essencial. Outro ponto importante é aperfeigoar a estrutura de garantias para
os chamados riscos ndo gerencidveis, que possuem uma grande dificuldade de serem
absorvidos pelo setor privado.® Contudo, como apontam Wajnberg e Castro (2016),
instrumentos financeiros que visam financiar investimentos em infraestrutura tém uma
base de investidores ainda muito limitada e pouco diversificada, sendo constituida
principalmente por pessoas fisicas de mais alta renda. Portanto, a viabilidade desses
instrumentos financeiros também passa pela ampliacio da sua base de capitagio, por
meio de uma atra¢ao de investidores que hoje compdem a base da pirdmide distributiva.

O financiamento dos investimentos em infraestrutura via setor bancirio tam-
bém enfrenta alguns problemas. A partir da base de dados do IJGlobal, Wajnberg
e Castro (2016) mostram que em 2015 a participagio das debéntures nos projetos
de infraestrutura que tiveram acesso ao mercado de capitais representou cerca de
48% do financiamento nos paises da América do Norte e da Europa, ao passo que
o financiamento bancdrio chegou a aproximadamente 26% do total. No Brasil,
a participa¢do das debéntures foi de aproximadamente 10% do total, enquanto
o financiamento bancirio via BNDES chegou a cerca de 66% do total para esse
ano. Aqui, cabe notar uma importante diferenga no perfil do financiamento da
infraestrutura entre os paises do Norte global e o Brasil. Enquanto no caso dos
paises desenvolvidos o financiamento bancdrio ocorre com forte participagio de um
grande nimero de bancos privados, no caso do Brasil historicamente o principal
financiador foi 0 BNDES. Alguns fatores podem explicar essa diferenga. O primeiro
ponto ¢ que o aumento da participagio dos bancos privados no financiamento da
infraestrutura no Brasil exigiria redugao significativa na instabilidade do quadro
de regulagio contratual, por meio de maior independéncia e transparéncia na
atuagio das agéncias reguladoras nos niveis nacional e subnacional. O segundo
ponto passa pelo alto grau de concentracio e pelo consequente baixo nivel de

6. Com a entrada em vigor da Medida Proviséria (MP) n¢ 1.052/2021, a Unido poderé participar, como cotista, de fundo
destinado a viabilizacdo de projetos de concesséo e parcerias publico-privadas (PPPs).
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competi¢do entre os bancos comerciais, o que cria a necessidade de implementar
medidas governamentais que estimulem aumento da concorréncia bancdria e
maior oferta de crédito. O terceiro ponto é que, devido a incapacidade de pre-
cificagdo do risco desses projetos por parte dos bancos comerciais, quem sempre
tomou a frente no financiamento e no acompanhamento dos investimentos em
infraestrutura em dreas e setores inexplorados foram os bancos de desenvolvimento
nacionais e subnacionais. Esse processo fez com que os bancos de desenvolvimento
acumulassem um conhecimento tdcito e um dominio significativo das etapas do
processo, com o objetivo de lidar com investimentos nessa drea que ¢ de dificil
transmisso. Assim, a falta de expertise dos bancos comerciais em tratar desse tipo
de investimento acaba limitando e concentrando sua atuagio apenas em setores de
infraestrutura ja consolidados e com o risco ja precificado.

Entretanto, aqui é preciso fazer uma ressalva sobre os riscos de uma eventual
estratégia de aprofundamento da dependéncia de recursos privados como fonte de
financiamento de investimentos em infraestrutura. Precisamos lembrar que a oferta
de crédito privado possui um cardter intrinsecamente pré-ciclico, o que aumenta o
grau de incerteza com relagio a continuidade dos fluxos financeiros para os projetos
em perfodos de recessdo, uma vez que nesses periodos os agentes privados tendem a
preferir ativos de maior liquidez a investimentos de natureza mais arriscada, como
no setor de infraestrutura. Sabemos também que, no caso de paises em desenvolvi-
mento — como o Brasil, em que o desempenho da economia é altamente dependente
da dinimica de sua pauta primdrio-exportadora e do comportamento dos fluxos de
capitais especulativos —, se torna crucial contar com fonte de financiamento publico
que seja capaz de atuar de maneira anticiclica, de modo a garantir a continuidade
do financiamento de projetos de infraestrutura em momentos de crise econémica
e retragdo do financiamento privado. Portanto, reconhecer a importancia tanto do
financiamento publico quanto privado para a viabilizagio de projetos de infraestrutura
com importincia estratégica para o pais ¢ essencial retomar de forma sustentdvel o
crescimento da renda e do emprego, com reducao das desigualdades sociais e regionais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo apresentou as principais qualidades do setor de infraestrutura como
propulsor do crescimento e desenvolvimento econdmico. Como apontado pela
literatura, a infraestrutura contribui diretamente para a elevagao do PIB, por meio
dos seus segmentos. Além disso, os investimentos em infraestrutura podem indu-
zir maior crescimento econdmico no longo prazo, por intermédio da geragao de
externalidades positivas sobre a producio e o investimento privado. Cabe também
destacar que 0 aumento nos investimentos em infraestrutura eleva a produtividade
dos demais fatores de produgio (terra, capital e trabalho), reduzindo assim os custos
de produgio e transporte do setor produtivo da economia.
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No que tange a pobreza e a desigualdade, a infraestrutura destaca-se pela
capacidade de impulsionar a geragao de renda, uma vez que os investimentos no
setor estariam associados a um aumento na oferta e na qualidade dos empregos
e, também, a um maior crescimento na produtividade dos setores tradicionais e
modernos da economia. Maior produtividade induzida pela maior provisao de
servigos de infraestrutura resultaria em maior oferta de bens comercializdveis e
possibilitaria, via aumento no saldrio real, elevacio no poder de compra e bem-estar
das classes menos favorecidas. H4 ainda na literatura o destaque na queda de custos
de produgao decorrentes de investimentos no setor que poderia abrir espago para
diminuigao no custo de vida geral e aumento de bem-estar para os mais pobres.
Maior acesso da populagio a servigos bdsicos de infraestrutura pode ocasionar a
redugio da pobreza em seu aspecto multidimensional, 2 medida que melhorarem
as condicoes de vida da sociedade. Do ponto de vista regional, investimentos no
setor podem ainda ser alvos de politicas publicas para equilibrar o desenvolvimento
das regioes do pais.

No Brasil, os gargalos nos mais diversos segmentos da infraestrutura sio enor-
mes. Para superd-los seriam necessdrios investimentos equivalentes a 4,31% do PIB
anual’ pelos préximos dez anos. Entretanto, em 2020, esses investimentos represen-
taram apenas 1,7% do PIB. Atualmente, o Brasil estd distante de atingir niveis de
investimentos em infraestrutura compardveis a diversos paises latino-americanos,
emergentes ou desenvolvidos, comprometendo nossa competitividade e inser¢ao
em novos mercados.

Destacamos também que investimentos em infraestrutura possuem diversos
desafios, seja na sua modalidade publica ou privada. Um dos principais desafios para
os investimentos em infraestrutura no pais é a baixa eficiéncia na formulagio e na
execugio dos projetos. A escassez e a incerteza com rela¢io a manutencio de fluxo
continuo de recursos também sdo apontadas como alguns dos principais entraves
para os investimentos no setor. O desenvolvimento do mercado de capitais para o
financiamento de investimentos em infraestrutura no pais enfrenta alguns desafios,
uma vez que normalmente exigem um volume relativamente alto de recursos e
longo prazo de maturagio. A existéncia de um marco regulatério com regras claras
e capaz de gerar um ambiente de investimentos que reduza as incertezas e custos
associados aos projetos ¢ essencial.

O financiamento dos investimentos em infraestrutura via setor bancdrio
também enfrenta alguns problemas. O aumento da participagao dos bancos priva-
dos no financiamento da infraestrutura no Brasil exigiria reducao significativa da
incerteza jurisdicional. O alto grau de concentragio e o consequente baixo nivel
de competicio entre os bancos comerciais sao outro problema. Existe também

7. Ndmeros atualizados pelo IPCA do periodo.
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heterogeneidade de expertise dos bancos comerciais vis-a-vis os bancos de desen-
volvimento também ¢é outro fator que concentra a atuagao dos bancos privados em
setores de infraestrutura jd consolidados e com o risco mais claramente precificado.

No entanto, cabe destacar que, embora seja desejével o desenvolvimento do
setor bancdrio privado na infraestrutura, sua excessiva dependéncia pode trazer
alguns riscos, uma vez que, por exemplo, a oferta de crédito privado possui cardter
intrinsecamente pré-ciclico. Por essa razao, ¢ importante também contar com uma
fonte de financiamento publico que seja capaz de atuar de maneira anticiclica, de
modo a garantir a continuidade do financiamento de projetos de infraestrutura em
momentos de crise econdmica e retragio do financiamento privado. Reconhecer a
importancia tanto do financiamento publico quanto do privado para a viabiliza¢ao
de projetos de infraestrutura com importincia estratégica para o pais é essencial.
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CAPITULO 2

FINANCIAMENTO A INFRAESTRUTURA: DESENVOLVIMENTO
INSTITUCIONAL E DESEMPENHO DO MERCADO
DE DEBENTURES INCENTIVADAS

Mauro Santos Silva'

1 INTRODUCAO

Este capitulo apresenta uma anilise exploratéria do desenvolvimento institucional
e do desempenho do mercado de titulos de divida corporativa de longo prazo,
doravante denominadas debéntures de infraestrutura,* emitidos por empresas nao
financeiras do setor de infraestrutura no periodo 2012-2020. Nesse mercado, os
recursos sio captados com o propésito de financiar projetos de implantagio, am-
pliacdo, manutencio, recuperagio, adequagio ou modernizagio de equipamentos
de empreendimentos de logistica e transporte, mobilidade urbana, energia, tele-
comunicagoes, radiodifusio, saneamento bdsico e irrigagao.’

A andlise tem por objetivos sistematizar os principais elementos que molda-
ram o arranjo institucional de incentivos determinantes da construgao do mercado
de debéntures incentivadas; interpretar, em termos exploratérios, os dados sobre
indicadores relacionados ao desempenho do mercado de debéntures incentiva-
das; e apresentar propostas para uma agenda de politicas pablicas direcionadas
ao aperfeigoamento do arranjo institucional referente a0 mercado de debéntures
incentivadas. A metodologia adotada fez uso de revisao bibliogrifica, pesquisa
de documentos normativos e andlise de dados disponibilizados pela Associagao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) e pela
Secretaria de Politica Econémica (SPE) do ME.

Esta andlise admite, por hipétese, que o arranjo institucional centrado em
incentivos tributdrios concedidos aos investidores em debéntures de infraestrutura
constitui condi¢do importante, mas nao suficiente, para a equidade competitiva
no mercado de titulos (dividas publica e privada). O aperfeicoamento incremental

1. Especialista em politicas pUblicas e gestdo governamental (EPPGG) do Ministério da Economia (ME), em exercicio
no Ipea. £-mail: <mauro.santos@ipea.gov.br>.

2. As debéntures incentivadas podem ser originadas por projetos de infraestrutura e projetos voltados a pesquisa, ao
desenvolvimento e a inovacdo, conforme a Lei n2 12.431/2012. Neste capitulo, a analise é orientada exclusivamente
ao mercado de debéntures incentivadas de infraestrutura.

3. Conforme regulamentado pelos Decretos n% 7.603/2011 e 8.872/2016.
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desse arranjo passa por questdes relacionadas aos incentivos tributdrios, mas
demanda atengdo no que concerne a outros fatores relevantes ao desenvolvimen-
to institucional do mercado de divida corporativa de longo prazo emitida por
projetos de infraestrutura.

O texto estd organizado em seis segoes. Apés esta introdugio, a segio 2 apre-
senta uma revisdo da literatura sobre desenvolvimento financeiro e crescimento
doméstico de divida corporativa. A segio 3 comenta sobre as especificidades do
financiamento de infraestrutura por titulos de divida baseados em projetos (project
bonds). A secio 4 revisa o processo de construc¢do institucional do mercado de
debéntures incentivadas de infraestrutura. A se¢io 5 apresenta uma andlise explora-
toria sobre o desempenho do mercado de debéntures incentivadas de infraestrutura.
Por fim, a se¢do final apresenta algumas breves conclusées e recomendagées para
uma agenda de politicas pablicas.

2 DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO E MERCADO DOMESTICO DE DiVIDA
CORPORATIVA: BREVE REVISAO DA LITERATURA

O crescimento econdmico é um tema multidimensional. Uma dessas dimensées diz
respeito as finangas e a0 modo de organizagio do sistema financeiro. Os processos
relacionados a formagio de poupanga, a constitui¢io de multiplos canais de fluxo
de fundos entre poupadores ¢ investidores e ao perfil de atuagio dos intermedidrios
financeiros sio fundamentais na moldagem do ambiente de investimentos e na
determinagao do crescimento econdmico.

A relacio entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento econdmico
possui uma longa e controversa trajetdria na literatura.* H4 concordincia quanto
a relevancia do desenvolvimento financeiro para o crescimento econdmico; no
entanto, hd controvérsia quanto ao papel exercido pelas finangas na determinagao
do crescimento. O processo de desenvolvimento econémico gera demandas, e
estas sio respondidas de modo passivo e automdtico pelo sistema financeiro? Ou
o desenvolvimento das instituices, dos mercados e dos instrumentos financeiros
sa0 capazes de exercer um papel ativo; isto é, ampliar a formacio de poupanga e os
processos de investimento e, consequentemente, contribuir para a determinagio
da aceleracao do crescimento econdmico?

Ao analisar essa relagio, Levine (1997, p. 688), ressalta: “a preponderancia do
raciocinio tedrico e a evidéncia empirica sugere uma relagio positiva de primeira
ordem entre desenvolvimento financeiro e o crescimento econdémico’. Sistemas
financeiros sio funcionais ao crescimento, 2 medida que reduzem problemas de-
rivados de assimetrias de informacoes e de custos de transacio associados a selecio

4. Para uma revisao da literatura sobre a controvérsia entre desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento
econdmico, ver De Paula (2014, p. 85-123).
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e a0 monitoramento de contratos de investimentos; permitem a formagao e o
agrupamento de poupangas individuais e viabilizam investimentos em larga escala;
originam arranjos contratuais especializados; e otimizam a capacidade de geren-
ciamento de riscos. Ao exercer essas funcoes, os sistemas financeiros contribuem
para a ampliagao das taxas de formagio de poupanga e a facilitagao da alocagio de
capital em projetos de investimentos e inovacio tecnolégica, fatos que produzem
repercussoes positivas sobre o crescimento de longo prazo (op. cit., p. 689-691).

Em uma revisao de literatura sobre a pesquisa tedrica e empirica relativa a
evolugio do mercado de capitais’ nos tltimos vinte anos, Carvajal e Bebczuk (2019)
afirmam que as evidéncias apontam para alta correlagao entre o desenvolvimento
dos mercados de capitais e o crescimento econémico; no entanto, ressaltam haver
uma causalidade de mio dupla: “o desenvolvimento dos mercados de capitais gera
crescimento econdémico, mas o nivel do produto interno bruto [PIB] (proeminen-
temente, per capita) também contribui para mais aprofundamento do mercado de
capitais” (0p. cit., p. 5, tradugdo nossa). O texto também observa, como requisitos
necessdrios ao desenvolvimento do mercado de capitais, a estabilidade macroeco-
noémica, a maturidade do ambiente regulatério e juridico, bem como a presenga
de intuigbes bancdrias e investidores institucionais com capacidade para operar
em ambientes financeiros sofisticados.®

Entretanto, o que seria um mercado de capitais desenvolvido? Demekas e
Nerlich (2020, p. 1-8), em publicagio elaborada no ambito de uma agenda ins-
titucional conjunta do Banco Mundial e do Internacional Finance Corporation
(IFC),” respondem que mercados desenvolvidos sdo aqueles em que emissores
corporativos e investidores institucionais e fundos mudtuos exercem participa-
a0 ativa no mercado, bem como transacionam uma ampla variedade de ativos
financeiros, relacionados a divida e a titulos de propriedade. H4 infraestrutura
sofisticada composta por plataformas de negociacio, cAmaras de compensagio e
institui¢oes depositdrias. O funcionamento desses mercados é caracterizado por
regularidade, transparéncia e grau de liquidez capaz de fazer com que os pregos
reflitam as condi¢oes de mercado.

5. De acordo com Narayanaswamy, Blitzer e Carvajal (2017, p. 1), “os mercados financeiros compreendem os mercados
de capital e monetério. Os mercados de capitais referem-se aos mercados que negociam instrumentos financeiros
com vencimentos superiores a um ano. Os mercados monetarios negociam titulos de divida ou instrumentos com
vencimentos de um ano ou menos”.

6. O texto de Carvajal e Bebczuk (2019, p. 9, traducdo nossa) ressalta, como limitacdes da revisdo de literatura, que:
"a maior parte da pesquisa empirica concentra-se no mercado de acdes, enquanto o mercado de titulos corporativos
tem recebido menos aten¢éo — em particular, em relacdo ao papel dos mercados de titulos corporativos no crescimento
economico. Em segundo lugar, a maior parte da pesquisa centra-se nos mercados secundarios, ao passo que menos
atencdo tem sido dada aos mercados primarios, que sao, de fato, o primeiro canal por meio do qual os mercados de
capitais influenciam a economia real”.

7. 0 Banco Mundial e a IFC lancaram o Programa Conjunto de Mercados de Capitais (J-CAP) em meados de 2017,
com o objetivo de apoiar o desenvolvimento dos mercados de capitais locais. O J-CAP mobiliza especialistas em todo
o0 Grupo Banco Mundial para promover mercados de capital locais profundos, eficientes e bem regulamentados, que
criam acesso a financiamento em moeda local de longo prazo (Demekas e Nerlich, 2020).
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O papel do Estado na construgao de mercados de capitais em economias
em desenvolvimento também ¢ analisado por Demekas e Nerlich (2020, p. 1-8).
A fungao primordial do Estado, além da implementacio de uma agenda de re-
formas regulatérias, que pode incluir movimentos de liberalizacao de mercados e
privatizagao de ativos, envolve a provisao de ordenamento juridico e institucional
capaz de assegurar os direitos de propriedade e um ambiente macroeconémico
estdvel, orientado por principios de prudencial fiscal. O gerenciamento da divida
publica — em especial, os prazos e as taxas de juros praticados no mercado de titulos
publicos — estrutura a referéncia para os processos de precificacio e determinacio
de prazos de vencimentos dos titulos corporativos.

No entanto, Demekas e Nerlich (2020) observam a inexisténcia de modelo
Ginico ou roteiro uniforme para a determinacio da trajetéria de desenvolvimento e
equilibrio entre mercados e politicas ptblicas. Sob determinadas circunstancias “o
simples laissez faire pode nio ser suficiente para o desenvolvimento do mercado de
capitais” (0p. cit., p. 7-8). A interven¢ao governamental pode envolver inclusive po-
liticas orientadas a “alteragdo dos incentivos dos participantes do mercado privado”.

Em anilise do processo de expansio recente do financiamento por divida
corporativa na Asia, Abraham, Cortina e Schmukler (2019) mencionam a
expansio acelerada dos mercados domésticos como um aspecto novo, ocorrido
nas duas tltimas décadas, fato que os tornou preponderantes vis-a-vis as emissoes
em mercados internacionais que haviam vivenciado um boom nos anos 1990.
Esse movimento recente foi influenciado pelo crescimento dos investidores insti-
tucionais e pela implementagao de agendas de reformas regulatérias no mercado
de capitais. Houve ampliacdo do nimero de empresas e diversificagao dos setores de
economias emergentes, que optaram por emissoes em moeda local, nao sujeitas
a riscos cambiais.®

O desenvolvimento do mercado doméstico de divida corporativa amplia
e diversifica as possibilidades de estruturagao de capital para financiamento de
planos de investimentos empresariais de longo prazo. Pelo menos cinco razoes
sao mencionadas na argumentagdo sobre a importancia do desenvolvimento do
mercado doméstico de divida corporativa para o financiamento de projetos indutores
do crescimento econdmico, sdo estas: a diversificacio das fontes de mobilizacio
de capitais capazes de viabilizar planos de investimentos empresariais de longo
prazo; a redugio dos custos financeiros proporcionados pelo financiamento direto
vis-a-vis 0s custos associados ao financiamento mediante intermedia¢io bancdria;
a ampliagdo do grau de liberdade para desenhar contratos de captagao de recursos

8. Abraham, Cortina e Schmukler (2019, p. 30, traducdo nossa) ressaltam que “embora as evidéncias usadas neste artigo
se concentrem amplamente no Leste Asidtico, a regido é responsavel pela maior parte da atividade de levantamento
de capital nas economias emergentes. Além disso, os dados indicam que a atividade de emissdo doméstica também
cresceu relativamente mais rapido que a atividade internacional em outras economias emergentes”.
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que atendam as especificidades dos projetos de investimentos e permitam o alcance
de um padrio adequado a mitigagao de riscos de descasamentos de prazos entre
ativos e passivos; e a maior eficiéncia dos procedimentos associados a precificagao

e a gestdo de riscos (IMF e WBG, 2001, p. 361; Iosco, 2002, p. 3-6).

O desenvolvimento do mercado doméstico também ¢é observado como
gerador de efeitos favordveis sobre a organizacio do sistema financeiro quando
analisado pelo lado da oferta de capitais. Isso ocorre 2 medida que viabiliza novas
oportunidades de negécios, amplia as possibilidades de diversificagao das carteiras
e permite adogio de novos procedimentos de gerenciamento de risco por parte de
investidores institucionais e de varejo).

De acordo com Narayanaswamy, Blitzer e Carvajal:

H4 uma alta correlagio entre os fundamentos — em particular, o tamanho da econo-
mia em termos de produto interno bruto agregado e renda per capita — e o nivel de
desenvolvimento dos mercados de capital locais. Isso explica em grande parte porque,
em geral, os mercados de capitais estdo em estdgio embriondrio em paises menores
e de baixa renda. Para os paises de renda média e maior, as diferencas significativas
entre os paises s3o explicadas mais pelo desenvolvimento institucional, o tamanho
da base de investidores institucionais, o nivel de poupanga contratual, como fundos
de pensio, ¢ a estabilidade macroecondmica (Narayanaswamy, Blitzer ¢ Carvajal,
2017, p. 3, tradugio nossa).

O mercado doméstico de titulos de divida é compartilhado por emissoes
corporativas do setor nao financeiro, por emissoes de institui¢oes do setor finan-
ceiro e por emissdes soberanas, relacionadas aos titulos da divida publica, com
forte preponderincia desse ltimo segmento. Esse mercado atende a multiplos
objetivos dos responsdveis pela condugio da politica econdmica. Os titulos publicos
sdo fundamentais na gestao da politica fiscal voltada ao financiamento do deficir
publico e cumprem funcio essencial na gestao de liquidez da economia no 4mbito
da condugio da politica monetdria (Turner, 2002). Além disso, a relagao entre a
taxa de juros e o tempo de maturagio dos titulos publicos constitui uma curva de
juros e, nesses termos, estabelece um padrio de referéncia eficiente para precificagoes
de emissoes privadas nos mercados primdrios e secunddrios, observados os prazos de
vencimento e o risco de crédito de cada emissor (IMF ¢ WBG, 2001, p. 375).

IMF e WBG (2020, p. 20) e Narayanaswamy, Blitzer e Carvajal (2017, p. 3)
observam como pré-condigoes para o desenvolvimento dos mercados domésticos
de titulos corporativos, entre outros fatores: a estabilidade macroeconémica; a
maturidade da infraestrutura do sistema financeiro (regulagao, supervisao, com-
pensagio, liquida¢io, custddia etc.); a disponibilidade de ambiente institucional
capaz de garantir seguranga juridica as relacdes contratuais; base diversificada de
investidores institucionais; volume expressivo de poupanga contratual; e o tamanho
e o grau de diversificagio da estrutura produtiva.
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A International Organization of Securities Commissions (Iosco), ao analisar
as pré-condigoes necessdrias ao desenvolvimento do mercado doméstico de titulos
de divida corporativa, ressalta os fatores associados a0 ambiente macroecondmico:

Isso inclui a necessidade de um crescimento econdmico suficientemente forte, que
possa gerar emissores e investidores adequados, bem como um ambiente de taxas
de juros estdveis e suficientemente baixas, que possibilitem facilitar o investimento,
especialmente em instrumentos de renda fixa (Iosco, 2002, p. 8, tradu¢io nossa).

O movimento recente de maior relevincia no Ambito do desenvolvimento
institucional do mercado de divida corporativa foram as iniciativas associadas as
emissoes de titulos baseadas em compromissos relacionados ao uso dos recursos
em setores/projetos ambientalmente sustentdveis, ou ao alcance de metas de de-

sempenho vinculadas as varidveis de natureza ambiental, social e de governanca.”'

Os mecanismos financeiros, inclusive titulos corporativos, constituem instru-
mentos importantes para o processo de adaptacio a economia de baixo carbono.
Um segmento cada vez mais expressivo de investidores considera a mitigagao das
mudancas climdticas como uma varidvel relevante na escolha nas decisoes de inves-
timento. O desenvolvimento de arranjos institucionais especificos pode facilitar a
aceleragao do processo de ampliagao dos mercados domésticos de titulos verdes e,
consequentemente, oferecer oportunidades adicionais ao financiamento de infra-
estrutura sustentdvel. Dois desafios demandam atengio primordial: a viabilizagao
de escalas minimas de emissoes compativeis com os interesses dos subscritores; e
a reducio dos custos de transacio. Instituicoes financeiras como bancos de de-
senvolvimento e bancos multilaterais podem desempenhar um papel relevante na
estruturagdo de incentivos orientados a participagao de emissores e investidores
nesse segmento do mercado financeiro (Banga, 2019, p. 17-19).

A instituigio dos The Green Bond Principles (GBP), elaborados e publicados
pela International Capital Markets Association (ICMA) em 2014 e revisados em
2018, fortaleceu o modelo de emissao de titulos baseados em uso dos recursos
naturais. Essa iniciativa forneceu aos emissores e aos investidores um conjunto
de recomendagdes orientadas ao desenvolvimento de modelagem de emissao de
titulos de divida corporativa, para financiamento ou refinanciamento de projetos,
centrada em compromissos com a sustentabilidade ambiental e, em especial, uma

9. De acordo com IFC (2016, p. 1, traducdo nossa): “A primeira obrigacéo verde foi emitida em 2007 pelo Banco Europeu
de Investimento, sob o rétulo Climate Awareness Bond, como uma obrigacdo estruturada com recursos dedicados a
projetos de energia renovavel e eficiéncia energética. O Banco Mundial emitiu seu primeiro titulo verde em 2008, um
titulo de SEK 2,3 bilhdes, com vencimento em seis anos para um grupo de investidores escandinavos. E, em marco de
2013, a IFC emitiu um titulo de referéncia de US$ 1 bilhdo. Os bancos multilaterais de desenvolvimento foram os tnicos
emissores de titulos verdes até 2012, quando os primeiros titulos verdes corporativos foram emitidos”.

10. Esses titulos assumem quatro modalidades: titulos verdes (green bonds); titulos sociais (social bonds); titulos de susten-
tabilidade, com caréter socioambiental (sustentability bonds); e titulos vinculados a sustentabilidade (sustentability-linked
bonds), conforme classificacéo disponibilizada pela B3 Brasil, Bolsa e Balcdo, disponivel em: <https://bit.ly/3EMnTCy>.
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economia de baixo carbono, nos termos definidos pelo Acordo de Paris, em dezem-
bro de 2015." A adesio aos principios ¢ voluntdria e independente. Os objetivos
primordiais estao relacionados a mitigacao das mudancas climdticas, a adaptacao
as mudangas climdticas, A conservagao de recursos naturais, 2 conservagao da bio-
diversidade e a prevencio e controle da poluiciao (ICMA, 2018)."

Em 2020, o ICMA publicou 7he Sustainability-Linked Bond Principles (SLBP).
Esse novo documento apresenta recomendagdes de diretrizes e adesdo voluntdria e
independente, para a modelagem de emissoes de titulos corporativos compromissa-
dos com fatores relacionados ao alcance de metas de natureza ambiental, social e de
governanga (em inglés, enviromental, social and governance — ESG). Nesse modelo,
hd emissio de titulos baseada em metas de desempenho de sustentabilidade (em
inglés, sustainability-linked bonds — SLB) em um prazo determinado especificado
em contrato; portanto, os propésitos sio concernentes a melhoria de desempenho
futuro de uma varidvel ESG, monitorada com base em indicadores-chave e certi-
ficada por verificador independente (ICMA, 2020, p. 1 ¢ 2).

3 FINANCIAMENTO DE INFRAESTRUTURA POR DiVIDA COPORATIVA EMITIDA
POR PROJETO (PROJECT BONDS)

O conceito de infraestrutura é definido como uma classe de ativos complexa. Entre
as principais caracteristicas, estdo o fato de ser capital intensivo, possuir longo prazo
de maturagio e elevado grau de especificidade, produzir efeitos de externalidades
em larga escala, constituir mapas de riscos complexos, dispor de alta exposicao
a ocorréncia de eventos nao antecipados (incertezas), apresentar elevada interde-
pendéncia entre as partes contratantes e estar vinculada a contratos incompletos.

Os investimentos em infraestrutura produzem efeitos relevantes sobre o cresci-
mento da produtividade e da competitividade. Bertussi, Takasago e Guilhoto (2020,
p. 164-166), com base em cdlculos do indice Rasmussen-Hirschman, que mensura
o grau de efeitos de encadeamento gerados por setores econdmicos, ressaltam que
os setores de energia elétrica e transportes apresentam elevados efeitos positivos de
encadeamento para trés, relativos 2 demanda por insumos, e para frente, concernentes
ao fornecimento de insumos; portanto, sao estratégicos para o desenvolvimento da
economia brasileira.

No Brasil, os projetos de infraestrutura sdo, em grande parte, organizados a
partir de contratos de concessoes. Nesses casos, as modelagens tarifdrias adotadas,
em geral, garantem reajustes tarifdrios anuais por indice de preco (em geral, o Indice

11. Informacdes sobre o Acordo de Partis de dezembro de 2015 estao disponiveis na pagina da United Nations Climate
Change, disponivel em: <https://bit.ly/3pHcRdF>.

12. Uma iniciativa internacional relevante em assuntos relacionados a padronizacéo e a certificacdo de sustentabilida-
de de titulos corporativos, programas de créditos e outros instrumentos financeiros é o Climate Bonds Standard and
Certification Scheme, instituido pelo Climate Bonds Iniciative. InformacGes disponiveis em: <https:/bit.ly/31cOgpc>.
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Nacional de Precos ao Consumidor Amplo do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistico — IPCA/IBGE) e revisoes periédicas dos parimetros da concessao. Em
alguns casos, hd previsao inclusive de inser¢ao de novos parimetros no contrato.
Também sio admitidos reajustes extraordindrios em casos de ocorréncia de eventos
de risco suportados exclusivamente pelo poder concedente e capazes de produzir
efeitos relevantes sobre o fluxo de caixa do projeto. Todos esses procedimentos sao
orientados ao restabelecimento do equilibrio econémico-financeiro contratual.
Essas condigoes institucionais determinam condi¢oes favordveis a regularidade
dos fluxos de caixa dos empreendimentos e, consequentemente, mitigam riscos de
default por parte de sociedades de propésito especifico (SPEs) gestoras dos projetos.

A estrutura de capital de grandes projetos de investimento, em geral, envolve
a mobilizacio de recursos préprios da unidade investidora e de recursos de tercei-
ros captados no mercado de crédito bancdrio e no mercado de capitais, mediante
emissoes de titulos de propriedade e titulos de divida corporativa. O governo, com
frequéncia, participa ativamente da estruturagio de capital dos grandes projetos,
com apoio de bancos de desenvolvimento, constituigio de funding para alonga-
mento de passivos, aportes diretos e gastos governamentais indiretos de natureza
tributdria, e mediante concessoes de subsidios financeiros e crediticios.

Essa rede contratual organizada para dar sustentagio aos planos de investi-
mentos assume configuragoes diferenciadas em razio da maturidade do sistema
financeiro, da natureza setorial do empreendimento e do estdgio do ciclo de vida
do projeto de investimento. O ciclo longo de financiamento de projetos envolve,
inclusive, a emissao de titulos de divida corporativa em processos de renegociagao
de contratos de crédito e a securitizagdo de créditos e recebiveis; procedimentos
associados as estratégias de alongamentos de passivos orientadas a otimizagao do
desempenho financeiro dos projetos de investimento.

A complexidade da estruturagao financeira expressa a complexidade da matriz
de riscos. Ao analisar os processos de decisao de investimento — em especial, as
questoes relacionadas aos riscos e as incertezas do setor de infraestrutura —, Costa
e Carrasco ressaltam:

Qualquer projeto pode ser caracterizado por sua estrutura de custos e receitas (fluxos
de caixa) e seu perfil de risco, ou seja, elementos que podem afetar os volumes e a
previsibilidade do fluxo de caixa. Dessa forma, a decisdo de investimento depende nio
apenas da alocagdo de custo e receitas entre os diferentes investidores, mas também
da alocacio de riscos entre eles. Quanto maior o risco, maior o retorno esperado
necessdrio para compensi-lo (Costa e Carrasco, 2018, p. 13).

A estrutura financeira expressa o perfil de riscos e, nesses termos, assume con-
figuraco diferenciada em razio do setor de infraestrutura e da natureza do projeto
(greenfield ou brownfield). A configuragio original passa por mutagées ao longo do
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ciclo de vida do projeto. Os diferentes instrumentos financeiros sao articulados para
viabilizar a composicio de arranjos orientados ao atendimento das necessidades da
fase de construgao dos equipamentos (pre-completion), mais intensiva em riscos,
e para atender as demandas associadas ao alongamento de passivos apds o inicio
da fase de operacionalizagao dos equipamentos e efetiva prestacio de servigos
(pos-completion), etapa em que o modelo de negdcio observa plena execugao. Essa
diversidade de arranjos financeiros proporciona maior grau de compatibilidade entre
o perfil temporal da geracio de fluxo de caixa e os compromissos de liquidagao de
pagamentos, ao longo do ciclo de vida do empreendimento.

A modalidade de divida corporativa emitida por projetos (project bonds)
conforma um arranjo contratual que viabiliza a associac¢io direta entre o spread
de risco do titulo e o spread de risco do projeto emissor. Isso favorece o processo
de precificagdo das emissoes, ao garantir maior previsibilidade a liquida¢io dos
compromissos de pagamento das parcelas referentes aos juros e as amortizagoes.
Essa modalidade de emissdo tende a produzir efeitos ainda mais favordveis
quando relacionada a projetos de infraestrutura originados por concessoes
pertencentes a setores que dispoem de maturidade regulatéria’® ¢ modelo de
gerenciamento capaz de manter estédvel o equilibrio econdmico-financeiro ao
longo do ciclo contratual.

Sobre a natureza das debéntures de projetos, Wajnberg, ressalta:

O conceito de debéntures de projetos se enquadra no contexto maior de financiamento
de projetos, ou project finance, definido como a captagio de recursos para financiar um
projeto de investimento de capital economicamente separdvel, no qual os provedores
de recursos veem o fluxo de caixa vindo do projeto como fonte primdria de recursos
para atender ao servico de seus empréstimos e dar retorno sobre o capital investido
no projeto (Wajnberg, 2014, p. 341).

4 CONSTRUCAO INSTITUCIONAL DO MERCADO DE DEBENTURES
INCENTIVADAS DE INFRAESTRUTURA

A construgio institucional do mercado de debéntures incentivadas emitidas por
projetos de infraestrutura foi originada em resposta as repercussoes adversas decor-
rentes da crise financeira internacional de 2008 e da necessidade de atendimento
da demanda por recursos para investimento na economia brasileira. De acordo
com a Exposi¢iao de Motivos (EM) n°® 194/2010, que fundamentou a Medida
Proviséria (MP) n° 517, de 30 de dezembro de 2010, posteriormente convertida na
Lei n® 12.431, de 24 de junho de 2011, o desenvolvimento do mercado privado
de financiamento de longo prazo era considerado como condigio necessdria para

13. Para uma anélise do papel exercido pelo ambiente requlatério na atracao de investimentos ver Rocha (2020).
14. Regulamentada pelo Decreto n® 7.603, de 9 de novembro de 2011.
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viabilizar um novo ciclo de investimentos e crescimento econdmico. O diagnéstico
identificava que aproximadamente “noventa por cento da carteira tem como lastro
linhas oriundas de bancos ptiblicos (Brasil, 2010)” e que o mercado de divida cor-
porativa “era eminentemente concentrado em operagées de curto e médio prazo e
indexadas a indices de juros de curtissimo prazo, como os depdsitos interbancdrios —
DI e a Taxa Especial de Liquidagao e de Custédia — Selic”."”

Em artigo citado na EM n° 194/2010, Puga, Borga Junior e Nascimento
(2010, p. 60 € 72) ressaltam a relevincia da taxa de investimento para a expansio da
capacidade produtiva e, consequentemente, o crescimento econdmico, e comentam
sobre evidéncias de retomada dos investimentos e a expectativa quanto a um novo
ciclo de expansio da produgio. Contudo, mencionam a necessidade de atuagio
conjunta de bancos publico e privados e do mercado de capitais na mobilizagao de
recursos para o atendimento das demandas por financiamento, em um ambiente
no qual as bases do sistema de financiamento dos investimentos empresariais eram
os lucros retidos e o crédito do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
(BNDES), conforme a tabela 1.

TABELA 1
Origem dos recursos para financiamento do investimento na inddstria e em
infraestrutura no Brasil (2001-2009)

(Em %)
Ano Lucros retidos BNDES Captacoes externas Debéntures Acdes
2001 39,0 16,0 30,0 14,0 1,0
2002 60,0 22,0 6,0 10,0 2,0
2003 49,0 16,0 30,0 50 0,0
2004 57,0 19,0 13,0 9,0 2,0
2005 57,0 21,0 10,0 10,0 2,0
2006 42,0 21,0 17,0 15,0 5,0
2007 51,0 26,0 9,0 7,0 7,0
2008 453 29,9 6,1 3,1 15,6
2009 43,6 39,6 89 4,2 3,7
Média 493 23,4 14,4 8,6 43

Fonte: Puga, Borca Junior e Nascimento (2010, p. 63).
Obs.: Dados estimados para 2008 e previstos para 2009.

15. Disponivel em: <https://bit.ly/3mUzxoK>.
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Outros dois estudos sobre o financiamento de longo prazo na economia
brasileira foram importantes para a consolidagdo do diagnéstico que atribuiu
relevancia ao desenvolvimento do mercado de capitais, em especial ao segmento
de divida corporativa. O primeiro foi o de Iedi (2010), intitulado Financiamento
Voluntdrio de Longo Prazo no Brasil: andlise e recomendagoes, e o segundo foi o de
Pinheiro (2011),'¢ inticulado Propostas para a Ampliagio e o Alongamento de Prazos
no Mercado de Renda Fixa Privada no Brasil. Segundo Torres Filho e Macahyba
(2012, p. 51), um elemento comum observado nessas andlises foi a constatagio
de que o0 modelo de financiamento do investimento baseado em recursos fiscais e
parafiscais seria insuficiente para o atendimento da demanda por recursos na escala
estimada para a economia brasileira na década subsequente.

A constitui¢do de um mercado de grande porte e institucionalmente sofisti-
cado de titulos de divida publica foi identificado como condi¢io necessdria para
o desenvolvimento de um mercado de divida corporativa. A constitui¢iao de uma
curva de juros para titulos soberanos com prazos longos, ao organizar as infor-
magdes associadas aos riscos e aos custos de captacio do Tesouro, constitui fator
essencial & precificagao dos titulos corporativos. No entanto, as conexdes entre
os segmentos do mercado de titulos soberanos e corporativos também produzem
efeitos adversos a este tltimo. As taxas de juros reais elevadas e o alto grau de
liquidez dos titulos publicos constituem fatores restritivos a competitividade e,

consequentemente, ao desenvolvimento do mercado de titulos privados (Torres
Filho e Macahyba, 2012, p. 34).

A tabela 2 informa a composigao do estoque de titulos de divida soberana e
corporativa em mercado, emitidos pelo governo federal, por empresas financeiras
e por empresas nio financeiras, com recorte por mercado mobilidrio de emissao
(interno e externo), no segundo quadrimestre de 2020. Os dados evidenciam um
mercado amplo, porém predominantemente composto por titulos soberanos, por
uma parcela expressiva de titulos emitidos por bancos (63,8%) e outras institui-
¢oes financeiras (29,4%) e uma parcela modesta representativa das empresas nao
financeiras (6,9%), aqui incluidas aquelas com atuagio associada a projetos do
setor de infraestrutura. As emissdes sdo realizadas primordialmente no mercado
interno, em moeda local, subordinado a legislagao local e registrado e cotado no

mercado local (93,6%).

16. Texto publicado pela Anbima.
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TABELA 2
Composicdo do estoque de titulos de divida — Brasil (2° quadrim. 2020)
(Em US$ 1 bilhao)

Titulos de divida — Titulos de divida —

Emissores residentes emiss3o interna emissio externa Total emitido por setor
Governo 1.110,5 51,5 1.162,0
Empresas financeiras 502,8 32,2 535,0
Empresas ndo financeiras 93,7 31,8 125,5
Total por mercado de emissdo 1.707,0 115,5 1.822,5

Fonte: Banco de Compensacdes Internacionais (BIS).

Elaboracdo do autor.

Obs.: Os titulos da divida total (TDS) e os titulos da divida interna (DDS) s&o informados pelas autoridades nacionais, enquanto
os titulos da divida internacional (IDS) séo definidos e compilados pelo BIS a partir de fontes de dados comerciais. Devido
a diferencas nas definicdes e na avaliacdo, os valores para TDS podem diferir da soma de DDS e IDS.

Esse cendrio expressa, em parte, o perfil amplamente observado nos mer-
cados emergentes. Em andlise dos mercados domésticos de titulos corporativos
em economias emergentes, o Fundo Monetédrio Internacional (FMI) ressalta
que, niao obstante o desenvolvimento recente, esse segmento do mercado
financeiro ainda mantém participagio modesta no financiamento dos planos
de investimentos corporativos:

Os mercados de titulos corporativos até agora desempenharam um papel limitado na
mobilizacio de financiamento em EMDEs, embora tenham crescido recentemente.
O tamanho geral dos mercados domésticos de titulos corporativos em EMDEs em
termos de PIB permanece pequeno — salvo exceges, como sao os casos da China
e da Maldsia —, e as instituigbes financeiras — em particular, os bancos — sio os
principais emissores de titulos corporativos. Na maioria dos EMDEs, as sociedades
nio financeiras continuam a depender principalmente de financiamento bancdrio.
Além disso, poucos tipos de instrumentos estio disponiveis, e os mercados carecem

de liquidez (IMF e WBG, 2020, p. 19, tradu¢io nossa).

A estratégia de politica financeira elaborada pelo governo brasileiro foi
orientada exatamente para a melhoria das condi¢ées de concorréncia entre os
titulos de divida corporativa e os titulos publicos. Um instrumento de natureza
fiscal foi adotado, com propésitos relacionados aos objetivos de politica finan-
ceira. As bases institucionais da constru¢io do mercado de divida corporativa
emitida por empresas do setor de infraestrutura foram a concessao de incentivos
de natureza tributdria. Os emissores podiam ser sociedades de propésito especifico
(concessiondria, permissiondria, autorizatdria e arrendatdria), concessiondrias de
projetos de infraestrutura ou as sociedades controladoras dessas SPEs. Os incen-
tivos foram alocados no lado da demanda, mediante desoneracao tributdria dos
rendimentos originados por juros e ganhos de capital derivados de debéntures
de projetos de infraestrutura.
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A racionalidade que sustenta uma iniciativa de politica dessa natureza, que
envolve valores expressivos em termos de rentncia de receitas tributdrias, sdo os
efeitos de externalidade positiva gerados pela ampliacio do estoque e pela melhoria
da qualidade de equipamentos e servicos em infraestrutura. Em andlise dessa ini-
ciativa de politica financeira, Pereira e Miterhof comentam:

A informagio sobre a intensidade e o valor das externalidades liberada pelos projetos —
requeridas para uma avalia¢io consistente do ranking de retorno social — é uma espécie
de bem publico, que tende a ser subprovido nos mercados, demandando solu¢io insti-
tucional original para sua adequada provisio (Pereira e Miterhof, 2019, p. 9).

A modelagem da estrutura de incentivos envolveu trés documentos norma-
tivos fundamentais, sao estes: a Lei n® 12.431/2011, a Lei n°® 12.715/2012 ¢ a
Lei n® 12.844/2013, que percorreram um longo processo de anilise, debate e
deliberagao no Congresso Nacional, ao longo do periodo de trinta meses, entre

30 de dezembro de 2010 e 19 de julho de 2013."

As principais medidas adotadas'® nesse ciclo de estruturagao inicial do mercado
de debéntures foram as descritas a seguir.

1) Concessdo de incentivo tributdrio relativo ao Imposto de Renda da Pessoa
Fisica (IRPF) e Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRP]) incidente
sobre quaisquer rendimentos pagos a investidores em debéntures ou em
cotas de fundos de investimentos' originados por projetos ou sociedades
controladoras de SPEs, sendo:

a) aliquota de 0% sobre rendimentos pagos a investidores pessoa fisica
(residentes), inclusive cotistas de fundos de investimento;

b) aliquota de 0% sobre rendimentos pagos a investidores externos
(nao residentes), inclusive cotistas de fundos de investimentos e
fundos soberanos;* e

c) aliquota de 15% sobre rendimentos pagos a investidores pessoa
juridica (residentes), inclusive cotistas de fundos de investimentos.

17. 0 processo de apreciacdo parlamentar dessa agenda de politicas publicas teve origem em 30 de dezembro de
2010, data da publicacdo da MP n2 517, posteriormente convertida na Lei n® 12.431/2011. Em 3 de abril de 2012,
é publicada a MP n° 563/2012, posteriormente convertida na Lei n2 12.715, de 17 de setembro de 2012. Em 28 de
dezembro de 2012, foi publicada a MP n2601/2012, que tratava de temas relacionadas as debéntures de infraestrutura;
no entanto, essa MP nao foi votada e sua vigéncia foi encerrada em 5 de junho de 2013. Por fim, em 2 de abril de 2013,
foi publicada a MP n2 610/2012, que resultou na Lei n® 12.844, de 19 de julho de 2013.

18. Inclusive regulamentaces por instrumentos infralegais, como decretos e portarias.

19. A condicdo para acessibilidade dos cotistas aos incentivos tributarios é que os fundos sejam compostos por, no
minimo, 85% do patriménio liquido representado por titulos emitidos por SPEs que atuam como concessiondrias de
projetos de infraestrutura ou por sociedades controladoras dessas SPEs, sendo o restante aplicado em titulos publicos.
20. Fundos com patriménio composto exclusivamente da poupanca soberana do pais respectivo.
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4) Autorizagao para constitui¢ao do Fundo de Investimento em Participa-
¢oes em Infraestrutura (FIP-IE), que tenha por objetivo novos projetos
de infraestrutura em energia, transporte, égua, saneamento, irrigacao e
outras dreas definidas como prioritdrias pelo Poder Executivo federal,
desenvolvidos por SPEs constituidas como sociedades por a¢oes de capital
aberto ou fechado.”

5) Extingao da hipédtese de bitributagio de Imposto de Renda (IR) sobre
rendimentos periddicos recebidos por investidores que adquirissem titulos
corporativos no mercado secunddrio.”

6) Modificacio da lei das sociedades por agoes (Lei n® 6.404/1976),
com o objetivo de aperfeicoar as normas relacionadas aos processos
de emissao, amortizagio e resgate, e de aquisi¢ao de debéntures pelos
proprios emissores.

O efeito do regime especial de tributagio incidente sobre rendimentos
gerados por projetos de investimentos em debéntures de infraestrutura tam-
bém alcangou as institui¢des financeiras. Pereira e Miterhof (2019, p. 14)
esclarecem que, na parcela correspondente aos investimentos em debéntures
incentivadas mantidas em carteira, os bancos migram de aliquota de 25%
associada ao regime de competéncia para aliquota de 15% prépria do regime
de caixa, mantendo-se o direito de usar os custos de capta¢io como elemento

redutor da base de cdlculo do IRP].

O acesso das debéntures a condigio de incentivadas por beneficios tributdrios é
condicionado ao atendimento de critérios de elegibilidade (quadro 1) necessarios
a obtengdo de certificagio concedida pelo ministério setorial, ao qual o projeto
de investimento possui vinculagio temdtica. Os requerimentos necessirios a
certificagao foram desenhados para estruturar emissoes de titulos de divida de
longo prazo, orientados ao financiamento de projetos de infraestrutura, com
remuneracio vinculada ao IPCA e grau elevado de transparéncia das operagoes
de estruturacio e distribuicao.

21. Pelo menos 90% do capital do FIP-IE devem ser aplicados em titulos (acdes, bonus de subscricdo ou debéntures)
emitidos pelas SPEs do setor de infraestrutura.

22. Segundo Torres Filho e Macahyba (2012, p. 57): "Até entdo, se o investidor adquirisse no mercado secundario um
titulo que pagasse rendimentos periodicos, seria penalizado pela bitributacdo do rendimento, ja que o imposto era
recolhido pro rata tempore no momento em que o papel trocava de proprietério e novamente, pelo seu valor integral,
na data do pagamento do cupom, em geral realizado semestralmente pelo emissor”.
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QUADRO 1
Critérios de elegibilidade para emissdo de debéntures incentivadas

Emisséo por sociedade de proposito especifico (SPE) ou sociedade controladora de SPE.
Distribuicdo publica (esforco amplo ou restrito).

Critérios d Critério de remuneracdo por taxa de juros pré-fixada vinculadas a indice de preco ou a Taxa Referencial —TR.
ritérios de

elegibilidade requeridos = Prazo médio ponderado superior a quatro anos.
para autorizagao de

emissdes incentivadas Vedacéo a compromisso de recompra pelo emissor nos dois primeiro anos apos a emissao.

Inexisténcia de compromisso de revenda pelo comprador.

Compromisso de alocacéo dos recursos no pagamento futuro ou no reembolso de despesas ou dividas
de projetos de investimentos.

Elaboracdo do autor.

5 DESEMPENHO DO MERCADO DE DEBENTURES INCENTIVADAS
DE INFRAESTRUTURA (2012-2020)

Esta secdo apresenta uma andlise exploratéria do desempenho do mercado de de-
béntures incentivadas de infraestrutura no periodo 2012-2020. Sao considerados
indicadores referentes aos valores e as quantidades distribuidas, a participagao
percentual dos titulos distribuidos em relagao aos valores do investimento privado
em infraestrutura, a diversificagdo setorial das distribui¢oes, ao prazo médio dos
titulos, ao spread médio dos titulos, ao giro de mercado, a diversificagao da demanda
e ao rating de crédito dos projetos emissores.

O mercado de debéntures incentivadas de infraestrutura apresentou evolugio
gradual e permanente no periodo 2013-2020, com clara distin¢ao entre a primeira
e a segunda da metade da série (tabela 3). A partir de 2017, houve mudanga de
patamar em termos de niimero de empresas participantes e valores totais distribuidos,
além de uma aceleragio no tocante a quantidade de operagoes de distribuicao
realizadas anualmente. O Gnico movimento atipico foi a retragao do valor das
distribui¢des observada em 2020, ano marcado por fortes incertezas associadas a
crise derivada da pandemia de covid-19.% O valor médio das operagoes oscilou
em torno de R$ 300,0 milhdes por distribuicao. Esse fato evidencia a opg¢io dos
emissores em fazer uso de titulos de divida corporativa apenas em estruturagoes
financeiras de grandes projetos de investimento, em razio dos elevados custos de
transagao’* que envolvem a estruturagio, a emissao e a distribui¢ao desses titulos.

23. Os dados referentes as novas emissées realizadas nos seis primeiros meses de 2021, da ordem de R$ 19,9 bilhdes,
ja superaram os valores do conjunto das distribuicdes realizadas em 2020; fato que reafirma a tendéncia de desenvol-
vimento acelerado do mercado de debéntures incentivadas de infraestrutura (Brasil, 2021b).

24. 0s custos transacdo sao aqueles associados exclusivamente as operacdes de estruturacao, emissao e distribuicdo dos
titulos de divida corporativa. Por exemplo: gastos com elaboracdo de prospectos e relatérios; remuneraco de servicos
profissionais de terceiros (advogados, contadores, auditores, consultores, profissionais de bancos de investimento,
corretores etc.); gastos com publicidade — inclusive os incorridos nos processos de road-shows; taxas e comissoes;
custos de transferéncia; custos de registro etc.
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Em andlise da evolugio do mercado de debéntures no Brasil no periodo 2011-2019,
Aparecida (2020, p. 35), com base em testes econométricos e trabalhando com
série de dados de emissdes mensais disponibilizadas pela Anbima, constatou a
ocorréncia de quebras estruturais — ou seja, mudancas abruptas na inclinagao das
séries temporais para os mercados de debéntures comuns e debéntures incentivadas
de infraestrutura (subsetores: energia elétrica; transporte e logistica; telecomu-
nicagdes e saneamento) em diferentes periodos, por subsetor, entre fevereiro e
setembro de 2017.

Quatro fatores desempenharam papel relevante na determinacio da aceleragio
do desenvolvimento do mercado de titulos emitidos por projetos de infraestrutura a
partir de 2017. Pelo lado da oferta, houve uma ampliagio expressiva do ntimero de
novas concessoes nos diversos setores de infraestruturas elegiveis para emissoes
de divida corporativa, fato evidenciado pela evolugao anual do niimero de porta-
rias ministeriais autorizativas de emissées de titulos incentivados (Brasil, 2021b,
p- 26). Pelo lado da demanda, houve crescimento do valor do patriménio liquido
dos fundos de investimentos em participagoes (FIP/IE), que, por determinagao
regulatéria, mantém pelo menos 95% do valor de suas carteiras em titulos origi-
nados por projetos de infraestrutura (tabela 5).

Outro fator relevante, de natureza institucional, foi a mudanga na metodologia
de cdlculo da taxa de juros das operagdes de crédito concedidas pelo BNDES. Antes
contratadas por Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), passaram a ser pactuadas,
a partir de 1° de janeiro de 2018, por Taxa de Longo Prazo (TLP), composta pelo
IPCA mais a taxa de juros real da nota do Tesouro Nacional-série B (NTN-B) de
cinco anos, mais a remuneragao e o risco de crédito do banco, fato que reconfigurou
os custos financeiros das operagoes do BNDES e, consequentemente, ampliou a
competividade das debéntures incentivadas de infraestrutura.

Por fim, ainda que nio menos relevante, o ambiente macroeconémico apre-
sentou uma longa trajetéria de redugio da taxa bdsica de juros (Selic anualizada),
que passou de 14,15% ao ano (a.a.) em outubro de 2016 e alcangou o patamar
de 1,9% a.a. em agosto de 2020.% Esse fato favoreceu a maior desconcentragio da
poupanga financeira em diregio 2 alocagao em titulos privados de renda fixa por
investidores em busca de maior rentabilidade e constituiu uma curva de juros de
titulos publicos mais favordvel as emissoes de divida corporativa.?

25. Disponivel em: <https:/bit.ly/3FluiQl>.
26. Para uma leitura da relacdo entre taxa e emissées de titulos corporativos, ver Rocca (2018, p. 11-13).
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QUADRO 2
Determinantes da aceleracdo do desenvolvimento do mercado de debéntures incentivas
apos a quebra estrutural da série (2017)

- ) Ampliacdo expressiva do nimero de novas concessdes em diversos setores de infraestruturas.
Principais determinantes

do desemvolvimento do ' Crescimento do niimero do patriménio liquido dos Fundos de Investimentos em Participacdes — FIP/IE.
mercado de debéntures
incentivadas de Instituicdo da TLP como taxa de juros das operaces de crédito conceddidos pelo BNDES.

infraestrutura

Redugdo continuada da taxa bascia de juros basica (Selic).

Elaboracdo do autor.

As operagoes de oferta de debéntures incentivadas®”” mantiveram ao longo do
periodo 2013-2020 forte predominéncia (aproximadamente 80%, mensurada em
valores e nimero de emissoes) por distribuicoes reguladas pela Instrugao n° 476/2009
da Comissiao de Valores Mobilidrios (CVM). Essa instru¢io normatiza ofertas
publicas com esforco restrito, nao registradas na CVM e limitadas a subscri¢io ou
a aquisi¢ao por até cinquenta investidores profissionais (Brasil, 2021a, p. 5-6), fato
que implica menor grau de pulverizagdo. A alternativa de distribuigio ¢ a oferta
publica regulada pela ICVM n° 400/2003, orientada ao publico em geral, modelo
com custos de transagio elevados em razio das exigibilidades de registro na CVM,
da ampla divulgacio de informagoes etc. Essa opgao ¢ mais favordvel a pulverizagio,
pois alcanga inclusive os investidores qualificados,” que possuem menor capacidade
de mobilizagio de recursos financeiros, mas podem contribuir para a maior profun-
didade do mercado (nimero de ordens de compra e venda), fator que favorece a
ampliagao do grau de liquidez do mercado secunddrio.”

TABELA 3

Distribuicdo de debéntures incentivadas de infraestrutura (2013-2020)
Ano Valor das ?;;@;n::iqﬁgg;stribuidas Quantidade de operagdes de distribuicio Valor mfs;of;s“iiés;r)ibuigﬁes
2013 7.526,0 14 537,6
2014 6.562,0 17 386,0
2015 6.575,2 21 313,1
2016 4.966,0 21 236,5
2017 10.388,8 49 212,0

(Continua)

27. Essa afirmacéo toma por base o conjunto das emissdes de debéntures incentivadas; portanto, envolve as emissdes
para projetos de infraestrutura e projetos voltados a pesquisa, ao desenvolvimento e a inovacao, conforme a base de
dados de debéntures incentivadas disponibilizada pela SPE/ME.

28. Para uma leitura da categorizagdo dos investidores no ambito do mercado financeiro, ver as Instrugdes CVM
n%593/2013 e 554/2014.

29.As distribuicdes orientadas ao publico em geral, apesar de acarretarem maiores custos de transacdo, alcangam maiores
valores médios por emissao. Sequndo dados de CVM (2019, p. 24), no periodo 2014-2018, os dados consolidados do
mercado de debéntures — incentivadas e ndo incentivadas — evidenciam que o valor médio de distribuicéo restrita foi
de R$ 329,0 milhdes e, pela distribuicdo ampla, de R$ 664,0 milhdes.
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(Continuacéo)
Valor das debéntures distribuidas . . R Valor médio das distribuicées
Ano (RS 1 milho) Quantidade de operagdes de distribuicdo (RS 1 milho)
2018 23.590,8 76 310,4
2019 35.690,1 98 364,2
2020 18.625,2 54 344,9

Fonte: SPE/ME.
Elaboracdo do autor.
Obs.: Precos de dezembro de 2020, deflacionados pelo IPCA/IBGE.

Os demonstrativos dos gastos tributdrios (bases efetivas), elaborados e publi-
cados pela Secretaria da Receita Federal (SRF), apresentam a estimativa de rentncia
decorrente das medidas de desoneragdo vigentes, calculada com base em dados
efetivos, para o periodo 2013-2018 e projegoes para 2019 e 2020. Os dados dizem
respeito especificamente as debéntures emitidas por SPEs para investimento em
projetos na drea de infraestrutura (tabela 4). Os niimeros expressam uma espécie
de gasto indireto do setor ptblico em infraestrutura realizada por meio do sistema
tributdrio. A evolu¢ao do valor das rentincias segue a dinAmica do mercado primdrio
de debéntures incentivadas.

TABELA 4
Renuncias tributarias decorrentes de distribuicdo de debéntures incentivadas
de infraestrutura (2013-2020)

(Em R$)
Ano Renuncias tributériasAanuaI Qecorrgntes de distribuicao Renurllcials tritiutérias acAumuIadla decqrrentes
de debéntures incentivadas de distribuicao de debéntures incentivadas
2013 13.924.228,6 13.924.228,6
2014 29.809.016,6 43.733.245,2
2015 51.314.309,1 95.047.554,3
2016 71.045.125,5 166.092.679,8
2017 83.868.976,0 249.961.655,8
2018 288.298.538,3 538.260.194,1
2019 279.156.600,0 817.416.794,1
2020 264.054.554,3 1.081.471.348,3

Fonte: Demonstrativo de Gastos Tributarios em Bases Efetivas (2015, 2017 e 2021) da SRF. Disponivel em: <https:/bit.ly/3sNDWhi>.
Elaboracdo do autor.
Obs.: Precos de dezembro de 2020, deflacionados pelo IPCA/IBGE.

O crescimento do mercado — em termos de fluxo anual de valores e quanti-
dade de distribui¢ao —, associado a ampliacio dos prazos médios de vencimento e
duration, resultou em movimento acelerado de ampliacao do estoque de titulos em
mercado. Alcangou-se a cifra de aproximadamente R$ 120,0 bilhées em dezembro
de 2020, conforme evidenciado no gréfico 1.
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GRAFICO 1
Fluxo e estoque de distribuicao de debéntures incentivadas de infraestrutura (2013-2020)
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Fonte: SPE/ME.
Elaboracdo do autor.
Obs.: Precos de dezembro de 2020, deflacionados pelo IPCA/IBGE.

A importancia do desenvolvimento do mercado de debéntures incentivadas
de infraestrutura é evidenciada pelo crescimento em relacio ao desembolso
anual do BNDES, mensurado em termos de operagoes de crédito concedidas
para o setor e no que concerne ao valor anual dos investimentos privados em
infraestrutura no Brasil. O valor das debéntures distribuidas passou de 8%,
no periodo 2013-2015, para aproximadamente 93% do valor do desembolso
do BNDES, no periodo 2018-2020, resultado derivado de dois movimentos
de tendéncias opostas: ampliagio do mercado de debéntures e retracio do
desembolso do banco.

Esse cendrio, conjugado com estagnagao do valor real dos investimentos em
infraestrutura, resultou em uma curva de crescimento do valor das distribuigoes
mensuradas em rela¢do aos valores investidos no setor. Tal movimento viabilizou o
alcance de participagio relativa dos recursos originados por distribui¢oes de titulos
corporativos incentivados a aproximadamente 28% do volume de investimentos
em infraestrutura nos trés tltimos anos da série, conforme evidenciado na tabela 5.
No entanto, a retragio da oferta de recursos de crédito realizada pelo BNDES
para o setor de infraestrutura foi apenas parcialmente substituida por recursos
mobilizados por divida emitida por projetos.
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Nesses termos, as debéntures incentivadas passaram a cumprir um papel
relevante, porém complementar, na composi¢ao das fontes para estruturacio de
capital de projetos de infraestrutura. Esse fato é ressaltado por Dutra, Oliveira e
Freitas (2018, p. 42, grifo nosso), em andlise desse instrumento: “Seu papel é de
complementaridade, e nao de preponderincia, dentre as fontes de recursos para
empreendimentos de infraestrutura”.

TABELA 5
Distribuicdo de debéntures incentivadas de infraestrutura, desembolso do BNDES
e investimento privado em infraestrutura (2013-2020)

Relacdo de debén- Relacdo de debén-

Desembolso do Debéntures incenti- Volume de investi-

BNDES via crédito vadas de infraestru- tures distribuidas mento privado em lturesldlstrlbwdlas ¢
Ano } . e desembolso do ) ; investimento privado
para infraestrutura tura distribuidas A infraestrutura .
. P BNDES via crédito s em infraestrutura
(R$ 1 milhdo) (R$ 1 milho) (R$ 1 milhdo)
(%) (%)
2013 92.315,3 7.526,0 8,2 109.600,00 6,9
2014 94.928,4 6.562,0 6,9 109.300,00 6,0
2015 70.262,4 6.575,2 9,4 101.100,00 6,5
2016 30.672,5 4.966,0 16,2 82.600,00 6,0
2017 30.668,2 10.388,8 339 79.900,00 13,0
2018 33.261,1 23.590,8 70,9 90.000,00 26,2
2019 25.579,7 35.690,1 139,5 89.800,00 39,7
2020 24.764,9 18.625,2 75,2 90.650,00? 20,5

Fontes: SPE/ME e Associacdo Brasileira da Infraestrutura e Inddstria de Base (ABDIB).
Elaboracdo do autor.
Notas: ! Exclusive os setores de 6leo e gas.
2.0 dado de investimento privado para 2020 foi obtido em ledi (2021).
Obs.: Precos de dezembro de 2020, deflacionados pelo IPCA/IBGE.

Os dados referentes a composicio base de emissores, mensurada em termos
de valores distribuidos e quantidade de operagdes de distribui¢ao, evidenciam
expressiva concentragdo originada em projetos do setor de energia elétrica, que
manteve participagio de 80% em termos de valor e nimero de emissoes realizadas
nos ultimos quatro anos, periodo posterior a quebra estrutural da série em 2017.
E relevante observar que a participagio relativa do setor de energia elétrica no valor
dos projetos de infraestrutura que receberam autorizagao ministerial para emissao
de debéntures® incentivadas foi de apenas 66%, no periodo 2017-2020.

Portanto, a participacio do setor elétrico no total de distribuigoes é, apenas
em parte, determinada pela maior participagao relativa do setor no niimero
de projetos e nos investimentos concernentes as concessoes de infraestrutura.

30. Inclui todos os projetos que obtiveram portarias autorizativas, os que emitiram e os que ndo emitiram debéntures
incentivadas de infraestrutura.
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Também constituem fatores determinantes do elevado percentual de emissoes
do setor em relagdo ao conjunto de ofertas de infraestrutura a longa tradigao
das suas empresas no mercado de capitais, o alto grau de maturidade regulat6-
ria e as expectativas mais favordveis quanto a estabilidade dos fluxos de receita
dos projetos; fato decorrente da configuracio dos arranjos institucionais de
geragao (acordos de compra) e de garantias de receitas de servigos das empresas
concessiondrias de linhas de transmissao. Todos esses fatores representam ele-
mentos importantes para a regularidade do comportamento do fluxo de caixa e,
consequentemente, para a mitigagao de riscos de default por parte dos projetos
emissores de divida corporativa.

O novo marco regulatério do saneamento e a aceleragio dos processos de
concessoes de projetos dos diversos modais de transporte devem viabilizar a am-
pliacdo da diversificagdo setorial das emissdes em um futuro préximo, a partir do
momento em que 0s Novos projetos — grande parte destes brownfield; portanto,
com fluxos de caixa ativos — iniciarem a fase de estruturagao de capital para novos
investimentos em modernizacio e ampliagao.

GRAFICO 2
Debéntures incentivadas de infraestrutura por setor originador (2013-2020)

2A —Valores distribuidos (R$ 1 bilhdo) 2B — NUmero de distribuicoes
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Fonte: SPE/ME.
Elaboracdo do autor.
Nota: " Inclusive distribuicdes de 2012.

Os dados apurados para o mercado de debéntures incentivadas evidenciam
um prazo médio de vencimento, considerado o periodo entre a emissdo e a primeira
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repactuacdo, de aproximadamente dez anos e duration média de seis anos. Esses
nimeros informam sobre um grau relevante de alongamento do perfil dos titulos
corporativos; fato que amplia o horizonte de planejamento financeiro, contribui
para a reducio da participagio relativa da divida no fluxo de caixa do projeto e
minimiza o risco de refinanciamento por parte dos emissores. Os nimeros refe-
rentes a duration, prazo médio de retorno do capital investido, sinalizam relativa
estabilidade da percep¢io dos investidores quanto ao risco de mercado associado
a variagoes de taxa de juros e repercutem em termos de spread médio pactuado nas
operagoes de emissdo de debéntures.’!

A indexagio dos titulos ao IPCA atende as exigéncias regulatérias e estd ali-
nhada com os mecanismos contratuais adotados nas concessoes de infraestrutura,
que, em geral, determinam procedimentos de reajuste tarifirio anual também
indexados ao indice. A remuneragio média das debéntures é composta pelo IPCA
mais a taxa de remuneracio dos titulos de divida publica federal NTN-B,?? acres-
cida de spread — incidente sobre a remuneragao paga de NTN-B — que expressa o
risco do emissor/projeto.

A estabilidade do spread é, em parte, favorecida pelo fato de os projetos
de concessdo estarem vinculados a segmentos com curva ascendente em termos de
maturidade regulatéria, ofertarem servicos essenciais com baixa elasticidade-renda
e disporem de mecanismos contratuais garantidores de manutengao do equili-
brio econémico-financeiro. As concessoes, em geral, dispdem de modelagens de
politica tariféria fundada em reajustes anuais por indice de inflacio e de revisoes
periddicas orientadas a readequagdo dos parAmetros de concessio; fatos que asse-
guram previsibilidade ao minimizarem os efeitos adversos originados por eventos
de risco capazes de afetar negativamente o fluxo de caixa dos empreendimentos.

31. De acordo com Montesso (2019, p. 44): “Na mecdnica de calculo de pagamentos devidos pelo emissor, no caso de
uma emissdo que remunera IPCA+spread, a parcela IPCA é acumulada em cima do valor principal e é paga em forma
de amortizacdo, enquanto os juros € o spread”.

32. A NTN-B é um titulo pés-fixado, cuja rentabilidade é composta por uma taxa anual pactuada no momento da
compra mais a variacdo do IPCA. A rentabilidade é dada pela taxa anual de juros acrescida da variacao do indexador
até o vencimento.
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GRAFICO 3
Mercado de debéntures de infraestrutura: prazo, duration, remuneracao e spread
(2012-2020)

3A — Prazo médio e duration média (anos) 3B — Remuneracao média e spread médio (%)
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Fonte: SPE/ME.
Elaboracdo do autor.

O crescimento do mercado de debéntures incentivadas, mensurado em volume
de emissoes anuais e estoque em mercado, ocorreu de modo mais que proporcional
a expansio do mercado de debéntures convencionais; fato que evidencia o éxito da
politica de concessoes de incentivos tributdrios orientados as emissoes de divida
por projetos de infraestrutura. Em dezembro de 2020, os titulos corporativos in-
centivados ja representavam 38% das emissoes anuais e 24% do estoque de papéis
distribuidos no mercado doméstico de debéntures.

O indicador de giro, medida que expressa o volume negociado em relagao ao
estoque em mercado, sinaliza que os titulos de divida corporativa incentivados apre-
sentam numeros iguais ao dobro do observado para as debéntures convencionais.
No entanto, a trajetéria aponta para estabilidade na casa de 4% ao longo do periodo
2013-2020, o que revela auséncia de sensibilidade do percentual de giro diante de
crescimento acentuado das emissoes primdrias e da diversificacio da base de investidores.

Nesses termos — e assumindo-se o indicador de giro como proxy para andlise do
grau de liquidez do mercado secunddrio —, os dados sinalizam um cendrio adverso em
termos de condi¢io de desfazimento de posicoes de investidores, fato que repercute
na competitividade desses papéis diante de outras oportunidades de investimento
mobilidrio; em especial, os titulos da divida puablica. Esse aspecto reafirma a ampliagao
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do grau de liquidez como um tema persistente na agenda orientada a consolidagao
do mercado de divida corporativa de projetos de infraestrutura. Mantendo-se, ain-
da, a necessidade de estudos adicionais orientados a identificagao das distribuicoes
demandadas por institui¢oes financeiras e transacionadas intragrupo (buy and hold),

que, por estarem associadas as estratégias de concessio de crédito ao projeto emissor,
em geral, sdo mantidas em carteira até o vencimento.”

GRAFICO 4
Debéntures de infraestrutura em relacdo a distribuicéo, ao estoque e ao giro de mercado

(comuns + incentivadas)
(Em %)
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Fonte: SPE/ME.
Elaboracdo do autor.

33. Para uma leitura das estratégias buy and hold, referente a retencdo de debéntures em carteira por instituices
bancérias, ver CVM (2019, p. 41, 54 e 83).
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O financiamento de longo prazo necessita de investidores de longo prazo,
para além dos créditos bancdrios. As debéntures de infraestrutura constituem
uma classe de ativos financeiros sofisticados do ponto de vista institucional e de
configuracdo de riscos, capaz de alcancar uma base diversificada de investidores.
A demanda por esses titulos observou trajetéria de ampliacio e diversificacio e
consolidou composicio formada, primordialmente, por pessoas fisicas, fundos de
investimentos, institui¢oes intermedidrias participantes do consércio de distribuigao
e instituigoes financeiras ligadas ao emissor.

Os incentivos tributdrios produzem efeitos relevantes a constituicdo
desse perfil de demanda, em especial quanto a participagio de pessoas fisicas
e fundos de investimentos, que em ultima instncia possuem grande parte
de suas cotas demandadas pelos primeiros. A demanda originada por pessoa
fisica é constituida essencialmente por clientes do segmento private banking,
clientes de alta renda e elevada disponibilidade minima para investimentos.
Segundo dados de Anbima (2021), esse segmento aportava, em dezembro de
2020, aproximadamente R$ 30 bilhoes em operagoes de renda fixa tipo de-
béntures incentivadas e apenas uma quantia equivalente a 12,4% desse valor
em debéntures convencionais.

A participagao das institui¢coes financeiras ligadas aos emissores ¢ motivada
por ganhos tributdrios e disponibilidade de liquidez alinhada as necessidades de
gerenciamento de riscos, como mecanismos associados a conversao de divida
bancdria em estratégias de alongamento de passivos.*® A participagio bancdria na
estrutura de capital dos projetos mediante aquisi¢do de debéntures “substituiu”,
na fase de maior maturidade do empreendimento, a concessdo de crédito, com
a vantagem em termos de graus de liquidez dos titulos mantidos em canteira
vis-a-vis os contratos de crédito. As institui¢oes intermedidrias participantes do
consdrcio de distribuicio (corretoras, distribuidoras e outras), inclusive os bancos,
demandam agées primordialmente como parte dos procedimentos de realizagao
de garantias firmes de colocagao prestadas aos ofertantes, hipdtese restrita as
ocasides em que hd desinteresse parcial e circunstancial do mercado pelos titulos
objeto da distribuicao.

O efeito da tributagio sobre a demanda da firma bancdria, tributada por
lucro real, é ressaltado por Pereira e Miterhof (2019, p. 14, 20 e 27). Segundo os
autores, a parcela da carteira de investimentos dos bancos composta por debéntures
incentivadas permite as instituigoes migrarem de uma tributagio de IR a aliquota
de 25% em regime de competéncia para uma aliquota de 15% em regime de caixa;
assim, quanto maior o prazo médio do titulo, menor a aliquota efetiva “em fungao

34. Os recursos captados por distribuicdo de debéntures incentivadas podem ser usados para liquidacdo de obrigacdes
ou operacoes de alongamento de passivo, desde que estes tenham sido contraidos no prazo inferior a 24 meses da
data de encerramento da oferta publica, conforme disposto na Lei ne 12.844/2013.
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da postergacao do recolhimento dos impostos”. Nesses termos, bancos obtém uma
dupla vantagem, a redugio de aliquota e a migragdo para o regime de caixa, fato
que tende a afirmar “estratégias buy and hold”.

Os investidores externos ji dispoem de isencao de IRPF e IRP] incidente sobre
rendimentos auferidos em titulos publicos, mais seguros e liquidos; logo, nao sao
alcangados pelos incentivos capazes de promover um direcionamento de parcelas
expressivas de suas carteiras para debéntures incentivadas. Ademais, o baixo grau
de liquidez do mercado secunddrio desses papéis e a exposicio a riscos cambiais
operam como fatores adicionais limitantes do maior interesse por investimentos
no mercado interno de debéntures.

Os investidores institucionais — em especial, os fundos de pensao e as insti-
tui¢oes de previdéncia privada — sdo os grandes ausentes no bloco de protagonistas,
mantendo uma participagio discreta e primordialmente indireta, mediante aquisi¢ao
de cotas de fundos de investimento, na composi¢io da demanda. Esses investidores,
que dispéem de perfil de passivo compativel com o longo prazo requerido para
os financiamentos de projetos de infraestrutura, possuem participacio modesta
na demanda por debéntures incentivadas, em razdo de os incentivos tributdrios
concedidos para esses papéis serem da mesma magnitude dos incentivos tributdrios
existentes para os rendimentos derivados de aplicagoes em titulos ptblicos de longo
prazo, tipo NTN-B, que tradicionalmente possuem melhor perfil de risco e maior
grau de liquidez no mercado secunddrio (Rocca, 2018, p. 21-22).

Outro aspecto a ser considerado ¢ o fato de os regimes préprios de previdéncia
social (RPPS) instituidos pela Unido, pelos estados, pelo Distrito Federal (DF) ou
por municipios terem sua categorizagio de investidor — se profissionais ou qualifica-
dos — dependente de regulamentagio especifica da Secretaria de Previdéncia do ME.
Nos termos atuais, o ministério estabelece como um dos requisitos para categorizar
um RPPS como investidor qualificado a disponibilidade de carteira de aplicagoes
e investimentos superior a R$ 1 bilhdo.”> Nesses termos, grande parte dos RPPS
fica excluida de participagio direta na demanda por debéntures de infraestrutura.
Resta a essas organizagoes realizarem investimentos indiretos, via participagoes em
cotas de fundos de investimentos com atuacio no setor de infraestrutura.®

35. Portaria n® 519, de 24 de agosto de 2011, do entdo Ministério da Previdéncia Social (MPS), dispde sobre as aplicacbes
dos recursos financeiros dos RPPS instituidos pela Unido, pelos estados, pelo DF e pelos municipios.

36. Ver Resolugéo ne 3.922, de 25 de novembro de 2010, do Conselho Monetario Nacional (CMN), que dispde sobre
as aplicacdes dos recursos dos RPPS instituidos pela Unido, pelos estados, pelo DF e pelos municipios; alterada pela
Resolucdo CMN n2 4.604, de 19 de outubro de 2017.
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TABELA 6
Composicao do mercado pelo lado da demanda: investidores em debéntures
de infraestrutura (2012-2020)

(Em %)
Instituicdes intermedia-  Instituicdes financeiras
Ano Pes;oas . Fundlos de rias participgntes ligadas a e.mlissora e/ Demz?is Instﬁtuigées . Outlros
fisicas investimento do consoércio de ou a participantes financeiras investidores
distribuicao’ do consorcio
2012 28,7 1,5 3,7 25,6 16,0 24,4
2013 30,8 20,2 M1 13,8 15,4 8,8
2014 52,8 11,5 0,4 13,7 19,4 2,2
2015 58,8 7,7 9,4 1,8 15,1 7.2
2016 39,9 15,5 53 18,6 18,7 1,9
2017 36,3 19,1 14,5 14,8 " 41
2018 21,6 15,6 10,7 22,2 11,5 18,5
2019 29,3 24,8 3,1 28,2 10,7 3.8
2020 17,9 20,6 34,2 19,2 1,9 6,2

Fonte: SPE/ME.
Elaboracdo do autor.
Nota: ' Corretoras, distribuidoras ou bancos de investimentos.

Pelo lado da oferta, as debéntures incentivadas tém alcangado participa-
¢do crescente na estruturagdo financeira de empreendimentos de infraestrutura,
mas as distribui¢des permanecem concentradas em setores e projetos com baixo
perfil de risco. De acordo com os dados do ME (Brasil, 2021a, p. 42-56), no
periodo 2017-2020, 187 projetos emitiram dividas corporativas e dispunham de
informagées sobre rating de crédito apurado por agéncia de classificagio de risco
(Fitch, Moody’s e S&P). Desse total, 47% eram de qualidade prime e outros 49%
de qualidade elevada; portanto, ocupavam o topo da pirdmide de risco. Apenas
4% foram classificados em faixas correspondentes & qualidade média (inferior ou
superior) e apenas 1% recebeu grau especulativo.

Entretanto, os custos moderados de captagio por debéntures, compostos
por baixos spreads sobre os titulos publicos NTN-B (benchmark), sio explicados
essencialmente pelo perfil de riscos dos projetos emissores, quase todos dispondo
de grau de investimento. Por sua vez, esses perfis de risco estdao associados, em
grande parte, a projetos que dizem respeito: a ampliacdo e 3 modernizacio de
empreendimentos (brownfield); a geragao e a transmissao de energia elétrica cujos
arranjos contratuais® garantem estabilidade ao fluxo de caixa; e a estratégias de

37. Os contratos de compra (purchase power agreement) firmados pelas empresas concessionarias de geragao com
empresas distribuidoras (mercado regulado) e comercializadoras (mercado livre) e as garantias de receita dos servigos
asseguradas as empresas concessionarias de transmisséo.
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renegociagdo de dividas orientadas por propésitos de alongamentos de passivos de
projetos que jd superaram a fase correspondente a construgio, ao comissionamento
e ao inicio da operacionalizagao dos empreendimentos. Logo, permanece aberta a
agenda associada ao desafio da constru¢io de arranjos institucionais orientados a
estruturagdo financeira de projetos novos (greenfield) nos periodos referentes  fase
pré-operacional (pre-completion), etapa caracterizada por elevada exposicio a riscos
e, consequente, maior complexidade de mobilizagao de financiamento em mercado.

TABELA 7
Rating de crédito dos projetos emissores de debéntures incentivadas de infraestrutura
(2017-2020)

Agéncia
Qualidade da divida Numero de projetos
Moody's Fitch S&P
Qualidade prime Aaa AAA AAA 88
Aal AA+ AA+ 35
Qualidade elevada Aa2 AA AA 35
Aa3 AA- AA- 21
Al A+ A+ 2
Qualidade média superior A2 A A 1
A3 A- A- 1
Baal BBB+ BBB+ 0
Qualidade média inferior Baa2 BBB BBB 0
Baa3 BBB- BBB- 0
Ba1 BB+ BB+ 1
Especulativa Ba2 BB BB 0
Ba3 BB- BB- 2
B1 B+ B+ 1
Altamente especulativa B2 B B 0
B3 B- B- 0
Caal ccc CCC+ 0
Caa2 ccc ccc 0
Extremamente especulativa
Caa3 ccc ccc- 0
Ca ccc cc 0
DDD D 0
Em incumprimento - DD D 0
D D 0

Elaboracdo do autor.
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6 CONSIDERACOES FINAIS E ANOTACOES PARA UMA AGENDA
DE POLITICAS PUBLICAS

Este capitulo apresentou uma andlise exploratéria do desenvolvimento institucional
e do desempenho do mercado de debéntures incentivadas emitidas por empresas nao
financeiras do setor de infraestrutura, no periodo 2012-2020. A andlise envolveu
a sistematizagdo dos principais elementos que moldaram o arranjo institucional
de incentivos e interpretou, em termos exploratérios, os dados sobre indicadores
relacionados ao desempenho do mercado.

A anilise do mercado de debéntures incentivadas tomou por referéncia oito
indicadores, sdo estes: os valores e as quantidades distribuidas; a participagio per-
centual dos titulos distribuidos em relagdo aos valores dos investimentos privados
em infraestrutura; a diversificagdo dos emissores; o prazo e o spread médio dos
titulos; o giro dos titulos em mercado; a diversificagio da demanda; e o rating de
crédito dos projetos emissores.

Os nuimeros evidenciam éxito da estratégia de politicas publicas orientada
ao processo de construgio do mercado de debéntures incentivadas originadas por
projetos de infraestrutura no periodo 2012-2020. Os resultados foram determinados
por fatores associados as mudangas na configuracio institucional que promoveram
efeitos expressivos sobre a configuragio da demanda, em especial, a concessao de
incentivos tributdrios incidentes sobre rendimentos auferidos por investidores e a
mudanga da metodologia da taxa de juros de referéncia adotada nas operagdes do
BNDES (T]JLP por TLP). A ampliagio e a diversificagao das emissées cumpriram
um papel relevante pelo lado da oferta. Por fim, o ambiente macroeconémico
favordvel, em termos de estabilidade do nivel de precos e de baixa da taxa de juros
bdsica, constituiu condigio necessiria ao desenvolvimento do mercado de divida
corporativa de longo prazo.

No entanto, o éxito da politica de construgao do mercado de debéntures
incentivadas foi conjugado com um movimento de retra¢io no volume total de
recursos mobilizados por agentes privados para investimentos em projetos
de infraestrutura, aqui considerados todos os instrumentos de mobilizacio de
capital. A retra¢do da demanda por crédito disponibilizado pelo BNDES foi
substituida apenas parcialmente por recursos captados por titulos de divida
emitidos por projetos, mesmo sob condigbes macroecondémicas favordveis em
termos de estabilidade do nivel de precos e reducao da taxa bdsica de juros.
Esses fatos sugerem que, nao obstante a importancia do desenvolvimento de
instrumentos de financiamento privado, permanece relevante a (re)afirmagao
das politicas publicas orientadas ao desenvolvimento de capacidades fiscal e
financeira necessdrias a sustentagio de instrumentos de financiamento publico
de projetos de infraestrutura no Brasil.
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Trés aspectos permanecem evidentes como desafios a serem enfrentados para
a aceleragao do desenvolvimento do mercado. O primeiro, diz respeito 4 modesta
participagao de investidores externos e investidores institucionais, nio alcangados
pela estrutura de incentivos tributdrios que fundamentaram a configuracio do
mercado. O segundo ¢ manifestado pela necessidade de superagao do baixo grau de
liquidez do mercado secunddrio, fato que impacta negativamente a competitividade
dos titulos corporativos vis-a-vis outros ativos financeiros; em especial, os titulos
da divida publica de longo prazo (NTN-B). O terceiro aspecto estd relacionado a
necessidade de superacio da quase que exclusiva distribuigao de titulos com spread
com perfil prime ou qualidade elevada — portanto, grau de investimento —, fato que
sinaliza potencial exclusio de titulos de projetos novos (greenfield), particularmente
quando expostos a perfis de riscos mais complexos.

Pelo menos trés eixos temdticos devem ser considerados em uma agenda de
politicas publicas orientadas ao aperfeicoamento do arranjo institucional que molda
o mercado de debéntures incentivadas.

O primeiro diz respeito a adogao de procedimentos e métodos orientados ao
monitoramento e a avalia¢do periddica da politica setorial; em especial, os gastos
indiretos de natureza tributdria. Essa é condigao necessdria para fundamentar os
processos decisorios governamentais, particularmente os relacionados as escolhas e
a calibragem dos instrumentos de politicas fiscal e financeira estruturantes de meca-
nismos de incentivo a formacio de funding para financiamento de longo prazo de
empreendimentos de infraestrutura. A regulagio desses procedimentos deve informar
sobre a atribuicio de responsabilizagio institucional de preparagio e divulgacio de
informagées, as metodologias de cdlculo das estimativas de custos e impactos, e
o processo de revelacio dos dados e informagoes, inclusive quanto a extensio, ao
detalhamento e a periodicidade da publicacio e da definigao de canais de divulgacao.
E importante que haja defini¢ao clara sobre os procedimentos de consultas publicas,
a realizacio de painéis de especialistas e a atuagio de verificadores independentes.

O segundo eixo trata sobre o estabelecimento de requisitos relacionados aos
fatores ambientais, sociais e de governanga como condigao necessdria a elegibili-
dade dos projetos 4 emissio das debéntures incentivadas. E necessdrio desenvolver
mecanismos institucionais orientados a definicio de um marco de referéncia e de
procedimentos operacionais, com o objetivo de andlise e avaliagdo sistemdtica da
sustentabilidade social e ambiental dos projetos. O desempenho apurado nessas
avaliacoes deve ser considerado na anilise de acessibilidade dos projetos emissores
de divida corporativa interessados em obtengio de certificado de elegibilidade
aos incentivos tributdrios aplicdveis aos rendimentos, juros e ganhos de capital,
auferidos por investidores.
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O terceiro eixo diz respeito a relevincia de estabelecer medidas orientadas
a ampliagdo da sinergia entre a configuragio e a execugao da politica financeira
do BNDES e a politica de construgao do mercado de debéntures incentivadas
de infraestrutura. Essa agdo coordenada pode favorecer o desenvolvimento, no
ambito da politica financeira governamental, de iniciativas voltadas ao reforco da
qualidade de crédito para debéntures emitidas por projetos com maior perfil de
risco, em especial aqueles que demandam grande volume de recursos (greenfreld)
e possuem alto potencial de geragao de externalidade positiva sobre o nivel de
atividade econdmica (efeitos de encadeamento) e/ou sobre o bem-estar social
(ampliagao da oferta/qualidade de servigos essenciais). Uma opgao ¢ a adogio
de emissoes de debéntures estruturadas em tranches diferenciados segundo o grau de
exposi¢do a riscos (sénior, mezanino e subordinada) e direcionar essas ofertas as
instituigoes financeiras privadas e aos bancos de desenvolvimento, inclusive suas
participacoes em fundos de investimento,* com carteiras compostas por ativos
originados em projetos de infraestrutura.

O BNDES, na condigio de institui¢io financeira de desenvolvimento, pode
exercer papel importante nesse mercado, financiando projetos de setores estra-
tégicos, com riscos elevados e externalidades relevantes. Isso ocorre, em especial,
por politicas financeiras relacionadas 4 oferta de garantias firmes em emissoes de
projetos com maior perfil de risco; participa¢do na demanda por titulos de divida
subordinada (mezanino); compartilhamento de garantias de seus contratos de
financiamento; adogao de cldusulas de antecipagao de vencimentos (dos contratos
de crédito em situagio de inadimplemento) cruzados com as debéntures emitidas
por projetos; oferta de servigos de market maker destinadas 2 ampliagao do grau de
liquidez dos ativos e, consequentemente, do potencial de ampliacio e diversifica-
¢do de investidores; e estruturacio de um fundo garantidor orientado a cobertura
parcial de riscos de liquidez de emissoes realizadas por SPEs e seus patrocinadores
em operagdes destinadas ao financiamento de projetos de infraestrutura.

Novos estudos poderao analisar outras trés propostas de aperfeicoamento do
arranjo institucional referente as debéntures incentivadas de infraestrutura. Uma
dessas agendas diz respeito as propostas de ampliacio do nimero de subscritores
admitidos em emissoes por esforco restrito ICVM n° 476) e de desenvolver um
arranjo institucional capaz de viabilizar emissoes por institui¢des nao financeiras
no mercado local, porém em moeda estrangeira; duas medidas com potencial para
ampliagdo do grau de liquidez do mercado secunddrio (CVM, 2019, p. 7 ¢ 9). Outra
agenda trata sobre a hipétese de concessdo de incentivos tributdrios aos emissores
de debéntures, de modo a viabilizar que estes ofertem titulos corporativos com

38. Inclusive fundos de investimento constituidos com poupanca compulséria, como o Fundo de Investimento do Fundo
de Garantia do Tempo de Servico (FI-FGTS). Para uma analise da configuracdo institucional e do desempenho desse
fundo, ver Silva (2019).
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rentabilidade capaz de incentivar a participagdo de investidores institucionais® e
nao residentes; inclusive admitida a possibilidade de emissdes em dupla série, uma
com incentivos ao emissor e outra, ao investidor (Allain, 2019, p. 17).

A terceira agenda diz respeito ao Projeto de Lei n® 2.646/2020, que promove
alteragdes no marco legal das debéntures incentivadas e foi aprovado pelo Plendrio
da Camara dos Deputados e enviado para apreciagio do Senado Federal, em
julho de 2021. O objetivo central da proposicdo ¢é estruturar incentivos capazes
de ampliar a participagdo de investidores institucionais na demanda por divida
emitida por projetos de infraestrutura ou por patrocinadores desses projetos.
Esses investidores j4 sdo beneficidrios de isengoes de IRPJ sobre rendimentos pagos
por titulos da divida publica; logo, a extensdo dessa isen¢ao aos titulos de divida
corporativa, com maior perfil de risco, acaba no constituindo fator relevante para
a maior acomodagao desses titulos em carteira. Pela nova proposta, o incentivo
tributdrio para a ser direcionado para a empresa emissora do titulo, que poderd
deduzir para efeitos de apuracio do lucro liquido o valor da soma dos juros pagos.
Esse procedimento permite as empresas emissoras de debéntures de infraestrutura
o “repasse” dos ganhos decorrentes desses incentivos tributdrios aos investidores
institucionais, sob a forma de maior taxa de juros reais pagos pelas debéntures de
projetos emitidas sob o novo regramento.

Por fim, ainda que no menos relevante, ¢ importante ressaltar que o modelo
de provisio de equipamentos e servicos de infraestrutura baseados em contratos
de concessio e incentivos & estruturagdo financeira de projetos com base em ins-
trumentos do mercado de capitais — inclusive, divida corporativa — é importante,
mas nao suficiente para viabilizar os diferentes perfis de projetos nos diferentes
setores e subsetores de infraestrutura requeridos pela economia brasileira. Nesses
termos, permanecem relevantes as agendas de estudos e pesquisas relacionadas
a0 desenvolvimento de modelos de politica fiscal e regras de governanga fiscal —
aplicdveis a Unido, aos estados, ao Distrito Federal e aos municipios — capazes de
acomodar arranjos orientados ao financiamento orcamentdrio da capitalizacio
de bancos de desenvolvimento, a estruturacio de fundos garantidores, a realizacio de
aportes em parcerias ptblico-privadas (PPPs) e, quando for caso, a execugio direta
de investimentos em novos projetos ou em projetos de modernizagio e ampliagio de
equipamentos voltados a oferta de servicos de infraestrutura.

39. Para uma andlise do potencial de participacéo de investidores institucionais do mercado global e doméstico em
infraestrutura no Brasil, ver Rocha (2021).
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A DIiVIDA PUBLICA E O PROBLEMA DO INVESTIMENTO EM
INFRAESTRUTURA NO BRASIL: DIAGNOSTICO E PROPOSTA
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I put in forefront, for the reason given

above, a large volume of loan expenditure
under government auspices. It is beyond

my province to choose particular objects

of expenditure. But preference should be
given to those which can made to mature
quickly on a large scale, as, for example,

the rehabilitation of physical condition of
railroads. The object is to start the ball rolling.

(Carta de J. M. Keynes ao Presidente F. D. Roosevelt, de 31 de dezembro de 1935)

1 INTRODUCAO

A economia brasileira entrou em recessao no segundo trimestre de 2014, situagao
que perdurou até o quarto trimestre de 2016. Nesse periodo de onze trimestres,
a queda da atividade econémica foi de 8% do produto interno bruto (PIB).
A recuperagao se iniciou no primeiro trimestre de 2017 e se manteve até o quarto
trimestre de 2019, acumulando nesses doze trimestres um crescimento de 5,1%.
A economia brasileira entrou novamente em contragio no primeiro trimestre de
2020,* em razio dos efeitos econdmicos da pandemia de covid-19. Quando se
considera anualmente, a retragio acumulada do PIB brasileiro foi de 7,54% no

1. Técnico de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Politicas do Estado, das Instituicdes e da Democracia
(Diest) do Ipea. E-mail: <luis.magalhaes@ipea.gov.br>.

2. Estatistica na Diest/Ipea. £-mail: <carla.araujo@ipea.gov.br>.

3. Pesquisador na Diest/Ipea. E-mail. <kolay.yannick@ipea.gov.br>.

4. Disponivel em: <https://bit.ly/3qlaUNo>.



82 ‘ Concessoes e Parcerias Publico-Privadas:
politicas publicas para provisdo de infraestrutura

biénio 2015 e 2017. Por sua vez, a recuperacio da atividade econdmica acumulada
foi de 3,7% entre 2017 ¢ 2019. Esse crescimento foi anulado pela queda de 4,1%,
registrada no PIB em 2020.

Um trago marcante da recuperagio da economia brasileira da depressio de
2015/2016 foi a sua fragilidade e retardo, o que a diferenciou de outros episédios
recessivos ocorridos a partir dos anos 1980 (Pires, Borges e Borga Junior, 2019). A
taxa média anual de crescimento do PIB girou em torno de 1% no triénio 2017-2019,
insuficiente para recuperagio da contragio de 2015 e 2016. Essa recuperagio anémica
foi interrompida pelo choque recessivo causado pela pandemia de covid-19.

O desempenho econdmico do Brasil a partir de 2014 tem sido avaliado
como o pior em termos de crescimento desde os anos 1930. A fragilidade desse
desempenho caracterizaria uma situagao de estagnacio econdémica (Oreiro e Paula,
2021), com a continuidade da reducio sistemdtica do potencial de crescimento da
economia brasileira, observada desde 1980.

O registro da taxa de crescimento do PIB brasileiro nas tltimas quatro décadas
dd indicagoes robustas de que a economia brasileira enfrenta uma crise de crescimen-
to compativel com a situagio da “armadilha da renda média”.¢ Essa desaceleragao
tendencial do crescimento doméstico — acentuada a partir de 2014 — tem consequéncias
importantes para a trajetéria futura de desenvolvimento econémico e social do pais,
em razdo dos efeitos da histerese das recessdes no mercado de trabalho (Khan, 2010).
Esses efeitos também impactam negativamente a expansio do estoque de bens de
capital da economia brasileira por meio da redugio do investimento e, consequen-
temente, queda da produtividade do trabalho, o que, por sua vez, coloca novo ébice
para a aceleracio da taxa de crescimento econémico do pais (Oreiro ez al., 2018).

No caso brasileiro, as evidéncias sugerem que a taxa de crescimento da produti-
vidade do trabalho estd associada a expansio do capital em uso por trabalhador (de-
pening capital) e A taxa de crescimento do PIB. Portanto, ocorreu uma tendéncia de
redugio significativa da produtividade do trabalho a partir do final da década
de 2000, em razio da queda do investimento em capital fixo e da propria taxa de
crescimento do PIB (Bonelli, 2014).

Notadamente, a queda do investimento em capital fixo apresenta dois efei-
tos negativos para o crescimento: reduz a produtividade do trabalho e contrai
um componente da demanda agregada, que apresenta um efeito multiplicador

5. Dados do Sistema de Contas Nacionais/Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (SCN/IBGE), disponivel em:
<https://bit.ly/3WWNZCs>.

6.A armadilha da renda média pode ser definida como a tendéncia de um pais apresentar baixas taxas de crescimento
ao longo tempo, depois de um periodo de rapido crescimento, que o impede de alcancar a renda per capita dos paises
classificados como desenvolvidos. Para uma resenha e discussao da armadilha da renda média, ver Glawe e Wagner (2016).
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importante na renda e no emprego,’ o que de forma recursiva afeta negativamente
a taxa de crescimento do PIB. Desse modo, tende a se reproduzir uma causagao
cumulativa entre baixo investimento, reduzida produtividade do trabalho e queda
do crescimento econdmico.

Se considerado o atual cendrio de estagnagio da renda per capita brasileira e
de baixa produtividade, coloca-se, entre as questdes centrais no debate da supera-
cao da armadilha da renda média, a expansao do investimento em infraestrutura
econdmica® — incorporando a preocupagao da sua sustentabilidade ambiental e
dos seus efeitos redistributivos — como um instrumento relevante para a aceleracio
do crescimento, da produtividade e melhoria na distribui¢io de renda, conforme
mostram estudos internacionais sobre o tema (Calderén e Servén, 2004; 2014;
Abiad, Furceri e Topalova, 2015).

Calderé6n e Servén (2004), usando dados em painel de mais de 121 paises, entre
1960 e 2000, com controle da endogeneidade das varidveis por estimadores GMM,
encontram evidéncias de que o crescimento é afetado positivamente pelo investimento
em infraestrutura, além de reduzir a desigualdade de renda na medida em que se
aumenta a quantidade e qualidade dessa infraestrutura. Portanto, essa modalidade
de investimento nio s aceleraria as taxas de crescimento, mas também melhoraria
a distribui¢ao de renda, aspecto particularmente relevante para o caso brasileiro.

Uma revisao sistemdtica de um conjunto de trabalhos empiricos, que usam
diferentes métodos econométricos, mostra evidéncias consistentes de que o
investimento em infraestrutura, principalmente quando medido por indicadores
fisicos, afeta positivamente a demanda agregada e a produtividade fatorial e total das
diferentes unidades de andlise — paises, regioes e grupos de firmas — considerados
nesses estudos. Os achados nessa revisio também apontam efeitos na reducio das
desigualdades de renda, embora os mecanismos pelos quais os investimentos em
infraestrutura melhoram a distribuicio de renda possam variar segundo os diferentes
estudos (Calderén e Servén, 2014).

Mesmo que as evidéncias empiricas corroborem que o investimento em
infraestrutura tem impactos positivos na acelerac¢io do crescimento, na produtivi-
dade e na distribui¢ao de renda, ele nao pode ser considerado uma panaceia para

7. Orair, Siqueira e Gobetti (2016) estimam um multiplicador fiscal superior a unidade quando se considera o impacto
do investimento publico, o qual seria ainda maior nos periodos de recessao da economia. Resende e Pires (2021) apre-
sentam também estimativas do impacto relevante do multiplicador fiscal do investimento publico. Portanto, a evidéncia
empirica sugere que o multiplicador fiscal do investimento publico tem efeito significativo para a aceleracéo do cresci-
mento econdmico no caso brasileiro. Para uma discussdo tedrica e empirica da literatura sobre o tema, ver Pires (2017).
8. Adota-se aqui o conceito de infraestrutura que prioriza os aspectos de oferta de servicos e insumos para as empresas
e familias. Portanto, trata-se neste trabalho mais precisamente de infraestrutura econdmica que abrange os seguintes
setores: energia (exceto o setor de petroleo e gas), telecomunicacdes, modais de transporte e logistica (rodovias, ferro-
vias, aeroportos, portos e hidrovias) e saneamento. Para uma discusséo dos conceitos e abrangéncia da infraestrutura,
ver Ipea (2010, p. 15-16).
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a superacdo da armadilha da renda média. Uma qualificacio importante é que o
investimento em infraestrutura pelo setor pablico — observa-se que nem todo in-
vestimento publico tem essa finalidade — com o objetivo de estimular a economia
podem ter multiplicadores de curto prazo amortecidos em razio das defasagens
temporais da liberagao dos gastos de execucio e de construgao fisica, especialmente
se a economia ndo se encontra em uma fase recessiva (Ramey, 2020).

Outros aspectos importantes, segundo Warner (2014), que limitam os efeitos
positivos do investimento publico em infraestrutura e que impéem um ceticismo
sauddvel em um big push de crescimento baseado predominante na sua expansio
estao dispostos a seguir.

1) Os investimentos podem ser afetados pelo efeito de selecao perverso, no
qual sio selecionados projetos que jd passaram por um determinado nivel
de elaboracio e de avaliagio, mas seus impactos nio recomendaram sua
execugio. Contudo, como j existe projeto minimamente delineado, a
pressio sobre a burocracia estatal por politicos e grupos de interesse pode
levar a sua implementagio.

2) Esse efeito de selecao perverso pode ser potencializado pela auséncia de
informacoes e de capacidade estatal de elaborar, monitorar e avaliar o
custo-beneficio dos investimentos em infraestrutura, de forma a priorizar
uma carteira de projetos, o que acarretaria ineficiéncias desses investimentos.

3) O ciclo econdmico, a situagio fiscal e a forca de grupos de interesse afetam
a capacidade estatal de financiar e executar os projetos de investimento
em infraestrutura. A disputa por recursos orcamentdrios, especialmente em
uma situacio de restri¢ao fiscal, pode levar a impossibilidade de financiar
esses projetos, mesmo que tenham impactos econdmicos e sociais positivos.

4) Esses investimentos podem estar sujeitos a retornos marginais decres-
centes em razdo do estoque de infraestrutura existente, o que acarretaria
um retorno econdmico e social reduzido dos novos projetos — os quais,
por razdo de inércia institucional e acio dos grupos de interesse, tém
permissdo para continuar em execugao.

Problemas da capacidade estatal de elaboragao, execucio, avaliagao, governanca
e transparéncia dos projetos de investimento publico em infraestrutura, assim
como a presenga de incentivos distorcidos, sio conhecidos no caso brasileiro. No
entanto, configura-se como um aspecto central para a expansio desse investimento
pelo setor publico a questdo da restrigao fiscal, que comprime a disponibilidade
de recursos orcamentdrios. Sem desconsiderar outras limitacoes, a reducio da
disponibilidade orgamentaria do setor publico e o arranjo de sua gestao fiscal tém
sido um obstdculo para o financiamento da expansao do investimento putblico
em infraestrutura econémica no caso brasileiro.
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Por outro lado, é muito improvavel que os recursos do setor privado sejam
suficientes para suprir as necessidades de infraestrutura do pais, principalmente
em projetos greenfield, que apresentam uma longa maturagio, grande volume de
inversoes e riscos elevados e dificeis de dimensionar. A participacio do setor publico
na expansio da oferta de infraestrutura’ serd necessiria para complementar o in-
vestimento privado, servindo como um instrumento de aceleragio do crescimento
econdmico, da produtividade e de reducao das desigualdades.

Portanto, ¢ importante analisar em que medida as restri¢oes fiscais do setor
publico brasileiro limitam a expansdo do investimento publico em infraestrutura
pelo estrangulamento de sua capacidade de financiamento, assim como formular
propostas que ajudem a superar esse estrangulamento.

No caso brasileiro, uma das manifestacoes da restricao fiscal consiste no
peso ainda elevado do servico de juros do estoque da divida publica.® A divida
publica no Divida Publica do Setor Publico Consolidado (DLSP) atingiu a soma
acumulada de R$ 4,076 trilhes, entre 1998 ¢ 2014. No mesmo periodo, o gasto
com sadde e educagio, exclusive transferéncias, totalizou R$ 1,235 trilhio e o in-
vestimento em infraestrutura foi de R$ 614,2 bilhoes, todos esses valores a precos
de 2014 (Magalhies e Costa, 2018, p. 20). Portanto, no seria exagero afirmar
que a dinimica de crescimento do estoque da divida publica e do seu servico de
juros ¢ um fator que contribui para reduzir o espago fiscal. A elevagao do superavir
primdrio pode ser a Ginica varidvel da politica econdmica para sinalizar a solvéncia
da trajetdria da divida publica federal," o que resulta na compressao de outros
gastos orgamentarios discriciondrios, inclusive o investimento em infraestrutura.
Nessa perspectiva, a relacio entre a divida publica e o problema do insuficiente
investimento publico em infraestrutura no Brasil, mesmo que essa relagao nio seja
mecinica e invariante ao tempo, deve ser melhor estudada. Este trabalho, mesmo
que de forma limitada e preliminar, procura contribuir na discussao de diagnéstico
e solugoes para o problema.

9. A elevacao do investimento infraestrutura ndo se coloca apenas para o Brasil, como pode ser visto no pacote de
investimento em infraestrutura de U$ 1,3 trilhdo que integra o American Jobs Plan da presidéncia Biden.

10. A comparacéo internacional do servico de juros aponta a relevancia dessa despesa financeira no caso brasileiro
quando comparado com paises que passaram por sérios problemas fiscais por causa da crise de 2008, como Espanha,
Portugal e Grécia. Esses paises apresentavam um servico de juros bruto do governo em geral de 2,4%, 2,5% e 3,0%
em relacdo ao PIB, respectivamente, em 2019. No entanto, os indicadores de divida bruta/PIB desses paises, na mesma
ordem anterior, eram bem superiores ao do Brasil: 95,5%, 117,2% e 180,5% do PIB (OCDE, 2020).

11. Em um regime de metas de inflacéo, a taxa Selic é fixada para atingir a inflacdo fixada pela autoridade monetaria,
mas a elevacao (reducdo) da taxa Selic tem impacto significativo no aumento (reducdo) do custo fiscal da gestdo da
divida publica e, portanto, na sustentabilidade da sua trajetoria de crescimento. Essa trajetéria depende da taxa de
crescimento do PIB, do nivel da taxa Selic para atingir a meta de inflacdo, e do percentual do estoque da divida publica
indexado a essa taxa. Dessa forma, a elevacéo do superavit primério pode se tornar o Unico instrumento para estabilizar
as expectativas do mercado financeiro em relac&o a solvéncia da divida publica.
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Tendo em vista o discutido acima, este trabalho tem dois objetivos. O primeiro
¢ analisar a evolucao dos investimentos em infraestrutura econémica no Brasil e sua
relagao com a divida publica e carga de juros. Procura-se avaliar em que medida
o estoque da divida publica e seu servigo de juros limita o investimento publico,
particularmente do governo central, em infraestrutura, e se constitui em um dbice
em razio do estrangulamento da sua capacidade de financiamento. O segundo ¢é
apresentar uma proposta de financiamento puablico da infraestrutura que utiliza
a modelagem do financiamento de infraestrutura pela emissao de debéntures
especiais que poderiam ser adquiridos por titulos da Divida Publica Mobilidria
Federal interna (DPMFi), o que possibilitaria reduzir o estoque da divida pablica
e expandir o financiamento publico.

O trabalho estd organizado da seguinte forma, fora esta introdugio. A segunda
se¢do procura apresentar uma estimativa das necessidades de investimento em
infraestrutura econémica para o Brasil. A secio 3 avalia a evolugio e as tendéncias
do investimento nas diversas modalidades de infraestrutura no caso brasileiro,
de forma a identificar o montante de recursos necessérios para preencher o hiato de
investimentos. A quarta segio analisa a relagdo da evolugio do investimento em
infraestrutura com a expansao do estoque da divida publica e seu servigo de juros,
o que permite discutir como o deficit nominal restringe o investimento publico,
especialmente, do governo central. A quinta se¢io apresenta a proposta de financiar
o investimento nos diversos setores de infraestrutura por meio da securitizagao
de recebiveis da concessao desses setores de infraestrutura com lastro nos titulos
da DPMFi. Por fim, como de praxe, é feita uma sintese conclusiva do trabalho.

2 INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA: ESTIMATIVAS DAS NECESSIDADES
DE RECURSOS PARA O BRASIL

A estimativa das necessidades de investimento em infraestrutura é uma tarefa com-
plexa, pois o requerimento de investimentos nos diferentes setores de infraestrutura
depende das caracteristicas geograficas, demogréficas e econoémicas de cada pais.
Nesse sentido, o tamanho do territério, o relevo, a geologia, o clima e a hidrografia,
somados a densidade populacional, bem como sua distribui¢io no territério entre
regides urbanas e rurais, sio fatores que afetam as decisoes ¢ o volume de investi-
mento requerido em infraestrutura, especialmente entre os diferentes modais de
transportes e as opgoes de geragdo de energia elétrica.

Adicionalmente, fatores como a importincia da participagao dos setores
econdmicos no PIB, a divisao de trabalho intra e intersetorial, a intensidade da
relagdo capital/produto, o grau de verticalizacao das cadeias produtivas no territério
e sua integra¢do com o comércio internacional também afetam os requerimentos
de investimento em infraestrutura de cada pais.
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Uma forma de estimar as necessidades de investimento em infraestrutura em
termos de grandes niimeros é por meio de comparagoes entre paises, controlando o
tamanho do territério, da populacio e do PIB. A tabela 1 procura fazer essa comparagio
entre o Brasil e diferentes paises a partir da densidade fisica da oferta de transporte
terrestre e hidrovidrio. Essas informagoes possibilitam avaliar a distincia do Brasil em
relagio & capacidade instalada desses modais de transportes nos paises selecionados. Foi
priorizada a comparacio de paises com tamanho de territérios semelhantes. Note-se
que a drea considerada ¢é a terrestre. A tabela 1 informa ainda o ano do dado, pois isto
permite ter uma nogio da defasagem temporal da informacao.

A primeira constatagio ¢ referente a distAncia que o Brasil se encontra em
relagio aos paises selecionados na tabela 1 em todas modalidades de transporte
terrestre — com exce¢ao do hidrovidrio. O pais apresentava uma densidade de
rodovias que era aproximadamente dezesseis vezes menor por 1.000 km? que a
observada nos Estados Unidos e na China. O Brasil apresentava uma distdncia
menor de densidade de rodovias pavimentadas em relagdo a Russia e a0 Canada.
No entanto, é importante ter em mente que esses paises apresentam grande exten-
sao do territério em dreas de clima subdrtico, com baixa densidade populacional
e atividade econdmica.

TABELA 1
Densidade de transportes terrestres e hidroviario — Brasil e paises selecionados
Area Rodovias pavimentadas Ferrovias Dutovias Hidrovias
(1 milhdo km?) (km/1.000 km?) (km/1.000 km?) (km/1.000 km?) (km/1.000 km?)
Brasil 8,36 29,43 2018 357 2014 236 2016 598 2012
China 9,33 465,20 2017 14,05 2018 99,83 2018 11,79 2011
india 2,97 82,07 2015 23,05 2014 1200 2013 488 2012
Russia 16,38 56,65 2012 532 2014 1537 2016 623 2009
Estados 9,15 470558 2012 32,09 2014 24324 2013 448 2012
Unidos
Canada 9,09 45,75 2011 857 2014 1210 2017 007 2011

Fonte: World Fact Book. Disponivel em: <https://bit.ly/3u1okHc>.
Elaboracao dos autores.

O deficit comparado do Brasil em relagio a densidade de linhas ferrovidrias
por 1.000 km? era proporcionalmente menor do que a observada no modal de
rodovidrio, mas mesmo assim a distincia era significativa. Os Estados Unidos e a
India apresentavam uma densidade de ferrovias aproximadamente nove e quatro
vezes maiores, respectivamente, que a brasileira. Somente a Russia apresentava
uma densidade mais préxima a brasileira, mas mesmo assim a densidade de linhas
ferrovidrias era 1,5 vez maior no palis eslavo.

A inferioridade brasileira também era significativa em dutovias. Em 2013, os
Estados Unidos tinham cerca de cem vezes mais densidade de dutovias instaladas
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que o Brasil. A China, o segundo pais com mais dutovias em operagio, apresen-
tava uma densidade 42 vezes maior que o Brasil. O menor deficit de densidade de
dutovias em operagio era em relacio 4 India, que tinha cinco vezes mais dutovias
em operacio por 1.000 km?* que o Brasil.

O tnico modal de transporte que o Brasil estava bem posicionado era o de
hidrovias. A densidade instalada de hidrovias brasileiras s6 era menor que a ins-
talada na China e a Rassia. Entretanto, ¢ necessdrio considerar que as extensio e
distribuigio das bacias hidrograficas brasileiras favorecem esse meio de transporte
no territério nacional. Nesse sentido, a vantagem geogréfica do pais favorece que
a densidade de transporte hidrovidrio seja superior 4 de Estados Unidos, India e
Canadd. Entretanto, essa modalidade responde somente por 5,0% do total de
volume de carga do pais.

Em suma, as evidéncias sobre a densidade fisica dos modais de transportes
terrestres mostram a lacuna a ser superada pelo Brasil na construgio de rodovias
pavimentadas, linhas férreas e dutovias. A excecio no deficit de infraestrutura de
transportes brasileiro seria modal hidrovidrio. As diferencas de densidade dos mo-
dais de transporte terrestres mostradas na tabela 1 apontam o esforco considerdvel
de investimento requerido para o Brasil superar as deficiéncias de infraestrutura
nos préximos anos. Ressalta-se que nio foram considerados os modais de portos e
aeroportos nem a geracdo e distribuicao de energia elétrica, de telecomunicagoes
e de saneamento.

Outra maneira de avaliar o deficit de infraestrutura é analisar as diferencgas
do volume de investimento entre paises. O grifico 1 mostra o investimento
feito em todos os modais de transportes, segundo a sua propor¢ao em relagao
a0 PIB. Foram selecionados paises que apresentaram investimento classificado
como baixo, médio e alto na infraestrutura de transporte em momentos
temporais diferentes.

A primeira observacio diz respeito ao avango da China no investimento em
infraestrutura de transporte. Esse pais apresentou um crescimento muito signi-
ficativo do investimento em termos do PIB. A China passa de um investimento
em modais de transporte de 1,4% para 5,5% do PIB, entre 1995 e 2019. Esse
crescimento representou praticamente um acréscimo de 4 pontos percentuais (p.p.)
do PIB chinés no periodo considerado. A India também conseguiu incrementar
suas inversoes desse setor de infraestrutura, mesmo que em uma propor¢io signi-
ficativa menor que a China, entre 2004 e 2015. A Coreia, um pais de dimensoes
reduzidas, manteve estdvel seu investimento em transportes. Entretanto, diferente
dos outros paises selecionados, o investimento em infraestrutura de transporte se
contrai no Brasil entre 2009 ¢ 2018.
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GRAFICO 1
Investimento em infraestrutura de transporte: Brasil e paises selecionados
(Em % do PIB)

6,0
55 == CHINA{2013)
5,0 5
=
o 4,0
o
=
8 30
m
(=8
]
= 20 1,7 = CORELA [2000) 2,0 = CHINA{2000)
£ L5 = CORELA [2015] 14 = CHINA{1395)
L0 po w grasi(zoo0 L1 T INDIA[2015)
0,8 "= INDIA (2004]
0,6 = BRASIL[2015]
o | | |
Investimentobaxo Investimento intermediario Investimento alto

Fonte: Eurostat/OCDE.

Elaboracao dos autores.

Obs.: Gréfico reproduzido em baixa resolucéo e cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude
das condicGes técnicas dos originais (nota do Editorial).

Dessa forma, em termos dos paises cotejados, o Brasil teria que fazer um
esforco de investimento considerdvel para atingir um padriao minimo internacio-
nal. O investimento em propor¢ao do PIB nos modais de transportes brasileiro
teria que crescer em torno de 80% em relagio 4 India em 2016, 170% em relacio
a Coreia em 2016 e 230% em relagio a China em 2000. Ou seja, mesmo para
alcangar um padrio indiano — se o considerarmos como um patamar minimo de
inversoes —, o esfor¢o de investimento em infraestrutura de transportes pelo Brasil
seria considerdvel.

A tabela 2 apresenta uma estimativa anual das necessidades de investimento e
o investimento médio anual realizado em infraestrutura no Brasil, segundo trabalho
do Banco Mundial (Raiser ez /., 2017), entre 2001 e 2010 e entre 2011 ¢ 2018.
Essa estimativa permite avaliar o deficit de investimento em percentual do PIB,
por setores, requerido para a expansio e manutengio da infraestrutura brasileira.
O investimento total de infraestrutura necessdrio seria 4,25% do PIB, sendo que
2,41% é o percentual requerido somente para cobrir a depreciagio fisica da infra-
estrutura doméstica.’? O investimento médio anual realizado foi praticamente a
metade do volume necessdrio nos periodos considerados. Esse investimento nao
seria nem mesmo suficiente para manter a atual estrutura fisica da infraestrutura.
O Brasil teria que mais que dobrar o montante investido para manter e expandir
a estrutura fisica da sua infraestrutura.

12. Frischtak e Mourao (2018) estimam uma taxa média de depreciacdo do estoque de capital em infraestrutura em
3,9%, com a maior taxa de 8,0% para o setor de telecomunicagdes e a menor de 1,5% para as hidrovias.
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TABELA 2
Investimento em infraestrutura: necessidades estimadas versus realizado para o Brasil
(Em % do PIB)

Investimento necessario Investimento realizado Hiato de investimento
Total Manutencao 2001-2010 2011-2018 2011-2014 2011-2018
Energia elétrica 1,90 0,87 0,62 0,65 -1,21 -1,25
Telecomunicacdes 0,29 0,26 0,68 0,44 0,19 0,15
Transporte total 1,91 1,20 0,54 0,77 -1,03 -1,14
Rodoviario 1,81 1,12 0,39 0,37 -1,37 -1,44
Ferroviario 0,07 0,06 0,11 0,12 0,07 0,05
Portos 0,03 0,01 0,05 0,07 0,06 0,04
Saneamento 0,11 0,08 0,19 0,18 0,08 0,07
Total 4,25 2,41 2,03 2,04 -2,01 -2,21

Fonte: Raiser et al. (2017).
Elaboracao dos autores.
Obs.: O investimento médio anual realizado entre 2001 e 2010 e entre 2011 e 2018 foi calculado a partir dos dados da tabela 3.

Em termos de hiato de investimento por setores de infraestrutura, o setor de
energia e distribuigao apresentaria um deficit de 1,25%, seguido pelo setor
de transporte com um deficit total de investimento de 1,14%, concentrado
em rodovias com um hiato de investimento de 1,44% do PIB, no periodo
2011-2018. Os outros setores de infraestrutura nio apresentariam problemas
de subinvestimento, segundo o estudo do Banco Mundial (Raiser ez 4/., 2017).

Vale sublinhar que as estimativas da equipe do Banco Mundial (Raiser ez
al., 2017) nao apontam subinvestimento nos modais ferrovidrio e portos nem
nos setores de telecomunicacoes e de saneamento. Esses resultados nao deixam de
ser surpreendentes quando se considera a reduzida densidade das linhas férreas,
a deficiente cobertura e velocidade da banda larga, e baixo nimero de domicilios
com saneamento no caso brasileiro. O Relatdrio Infra 19, do Projeto Infra 2038,"
estima que o investimento anual deveria ser de: 0,31% em ferrovias; 0,77% em
telecomunicagoes; e 0,35% em saneamento, todos com base nos percentuais do
PIB. No caso brasileiro, essas estimativas elevariam o total de investimento neces-
sdrio em infraestrutura de 4,25% para 5,3% do PIB.

Em suma, as estimativas das necessidades de investimentos em infraestrutura
apresentam relativa variabilidade em razao das metodologias e hipSteses subjacentes
dos modelos de avaliagio desse deficit. Essa variabilidade aumenta quando se

13. Disponivel em: <https://bit.ly/3K8h8xC>.
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desagrega a infraestrutura por setores. No entanto, mesmo com todas limitacoes, as
estimativas convergem para um piso de inversdes que se situa entre 4,0% e 5,0%
do PIB. Frischtak e Davis (2015) estimam um investimento de 4,5% do PIB,
durante quinze anos, para expandir e manter o estoque de infraestrutura em torno
de 60% do PIB brasileiro, o que seria um percentual compativel com o observado
em outros paises de renda média.

Se tomarmos como uma referéncia o percentual 4,5% do investimento em
infraestrutura em relagao ao PIB, o Brasil deveria mais que dobrar o atual inves-
timento infraestrutura, isso sem considerar a questao da melhoria da eficiéncia
desse investimento. Portanto, o desafio colocado para financiar esse montante de
investimento é imenso, especialmente, quando se considera a restricao fiscal que
enfrenta o setor publico brasileiro.

3 INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA: DIMENSOES E TENDENCIAS
NO CASO BRASILEIRO

Tendo em vista as necessidades econdmicas de investimento em infraestrutura,
discutidas anteriormente, é preciso avaliar a evolu¢io desse investimento e suas
tendéncias no caso brasileiro. Isso possibilita nao s6 estimar a dimensao de recursos
necesséarios para preencher o deficit de investimento, mas também ter no¢io da
expansio requerida do financiamento publico.

O grifico 2 apresenta o investimento em setores de infraestrutura econdmi-
ca em médias anuais decenais entre 1970 e 2000. Esse registro permite analisar
a tendéncia do investimento das tltimas trés décadas do século XX. O primeiro
aspecto a ser ressaltado ¢ a queda continua do investimento em infraestrutura nesse
periodo. O investimento médio anual de 5,42% do PIB, observado na década de
1970, se reduz para 2,29% no ultimo decénio do século XX. Isso representa uma
redugio de 3,13 p.p. do PIB, ou seja, uma queda em torno de 60% do investimento
médio anual decenal em infraestrutura econdmica.

Essa redugao afetou de maneira significativa a taxa de investimento total
no pais, pois a contragao do investimento em infraestrutura respondeu por 45%
da queda da formagio bruta do capital fixo do pais, que passa de uma média
anual de 23,5% do PIB, no decénio 1970-1980, para 15,8% na Gltima década
do século XX (Bielschowsky, 2002, p. 28-29). O colapso da formagao bruta de
capital da economia brasileira — na qual a contra¢io do investimento em infra-
estrutura é parte importante — ajuda a entender a redu¢io da taxa média anual
de crescimento do PIB, a pregos constantes de 1980, de 8,6% para 2,5%, entre
as décadas de 1970 e 1990.
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GRAFICO 2
Investimento em infraestrutura no Brasil: médias decenais (1970-2000)
(Em % do PIB)
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Fonte: Bielschowsky (2002).
Elaboracdo dos autores.
Obs.: Precos de 1980.

O periodo entre 1970 e 1980 representa o auge do investimento em todos
os setores de infraestrutura, com exce¢ao ao de saneamento, que destoa dos niveis
de inversoes dos outros setores. O regime militar impulsionou o investimento em
infraestrutura econémica, principalmente, por meio de empresas controladas pelo
setor ptblico como a Eletrobras e a Embratel. A maior parcela do investimento em
infraestrutura nio era financiada diretamente por recursos do Or¢amento Geral
da Unido (OGU), e sim pelo orcamento dessas empresas estatais,'* as quais, por
sua vez, financiavam os seus projetos de investimentos com o lucro retido obtido
da tarifacao de seus servicos, transferéncias do Tesouro Nacional e a contratacio
de empréstimos junto a institui¢des financeiras internacionais."

Esse padrao de financiamento do investimento em infraestrutura foi erodido
pelo choque de juros americanos em 1981, que implicou em stbita elevagio do
passivo dessas empresas. Adicionalmente, governos militares utilizaram a con-
tencdo das tarifas de servicos de infraestrutura como uma forma de moderar a
aceleracio inflaciondria e reduzir os custos das empresas privadas (Werneck, 1985).
A contengao tarifdria significava um subsidio implicito do setor piblico ao setor
privado, por meio da redugio real das tarifas das empresas estatais pela inflagao.

14. Para uma discussdo das fontes de financiamento das empresas estatais nos anos 1970, ver Braga (1982).

15. As empresas estatais de infraestrutura tiveram incentivo de financiar por meio da contratacdo de empréstimos no
mercado financeiro internacional por meio da Lei n® 4.131. A contratacao desses empréstimos ajudava a reduzir os
problemas de balanca de pagamento da economia brasileira depois do choque de petréleo de 1973. Para uma analise
do processo de “estatizacdo da divida externa” na década de 1970, ver Cruz (1983).
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No entanto, o efeito dessa politica tarifdria era a compressao sistemdtica da capa-
cidade de autofinanciamento das empresas estatais de infraestrutura. O resultado
foi a sistemdtica queda do investimento total e setorial em infraestrutura, como
pode ser visto no grafico 2.

O colapso do investimento em infraestrutura no Brasil se acelera na dé-
cada de 1980 — a década perdida — com a superposicio de restrigao fiscal, crise
divida da externa e inflagdo elevada, em um contexto politico de transi¢do do
regime militar para uma democracia representativa. O padrao de financia-
mento do investimento em infraestrutura baseado no orcamento de empresas
estatais se inviabiliza em razao das novas condi¢oes macroecondmicas vigentes
na economia brasileira. Isto implicava uma mudanga significativa no modelo
de financiamento da infraestrutura econémica doméstica com a ampliagio da
participacdo do capital privado, o que estava alinhando com as recomendagées
dos organismos multilaterais.

Essa mudancga de modelos de financiamento da infraestrutura econdmica se
concretiza com um conjunto de novos marcos legais que permitiam a privatiza¢ao
e uma nova regulagio dos setores de infraestrutura econdmica, implementadas
principalmente a partir da segunda metade dos anos 1990.'¢ Entretanto, a mé-
dia anual de investimento em infraestrutura continuou a se retrair entre 1990
e 2000. A média anual de investimento publico e privado se reduz para 2,29%
do PIB, conforme mostra o grafico 2. A continuidade da retra¢io do investi-
mento ¢ observada em todos setores de infraestrutura. A Gnica excego é o setor
de telecomunicagées, que passou por um ciclo de investimento estatal antes de
sua privatizagdo, concluida 1998, e, posteriormente, um ciclo de investimentos
privados (Bielschowsky, 2002).

Na medida em que os efeitos das mudangas dos marcos institucionais e
regulatérios dos anos 1990 nos setores de infraestrutura apresentaram defasagem
temporal, a tabela 3 permite avaliar os impactos dessas mudancas no padrao de
investimento nesses setores entre 2001 e 2018. As evidéncias mostram que, na
média anual, as inversdes em infraestrutura continuaram em torno de 2% do PIB
brasileiro, entre 2001 e 2014. A queda da atividade econémica em 2015 e 2016,
seguida por uma a fraca recuperagio nos anos posteriores, foi acompanhada pela
redugio do investimento em infraestrutura. Esse investimento caiu para cerca de

1,7% do PIB entre 2017 ¢ 2018.

16. Para uma discussao das alteracdes dos marcos legais dos setores elétricos, telecomunicacdes, transportes e sanea-
mento nos anos 1990, e suas implicacGes para o investimento nesses setores, ver Bielschowsky (2002).
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TABELA 3
Investimento total, publico e privado, por setores de infraestrutura no Brasil (2001-2018)
(Em % do PIB nominal)

Setores de Média Média

infraestrutura 2001-2004  2005-2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Energia elétrica 0,61 0,6 063 069 072 07 07 065 067 07 054 054
Telecomunicagdes 0,82 0,61 05 041 049 05 042 051 045 041 037 036
Transporte total 0,45 0,62 09 09 08 08 0% 091 079 068 059 0.6
Rodovidrio 0,32 0,36 055 057 048 039 047 043 03 028 031 029
Ferroviario 0,07 0,13 0,11 0,14 014 013 014 015 012 009 009 0,08
Aeroportuario 0,03 0,03 002 002 003 006 o011 009 006 003 002 003
Portos

) . 0,02 0,04 0,03 01 009 015 008 006 007 003 004 0,06
(inclusive docas)

Hidrovias 0,01 0,01 0,03 003 002 001 001 001 002 002 001 002
Saneamento 0,27 0,24 024 021 017 0,19 02 019 016 016 0,18 0,19
Investimento

total em % 2,15 2,07 233 227 221 223 228 225 206 195 168 1,68
do PIB

PIB nominal 1.620 2.603 3333 3886 4376 4815 5332 5779 599 6.269 6.585 7.004

Fontes: Cartas de Infraestrutura — Inter.B (disponivel em: <https://bit.ly/3J531SI>) e IBGE (disponivel em: <https:/bit.ly/3HxnLZj>).
Elaboracdo dos autores.

Portanto, nio hd indicagoes de que as alteracoes — ocorridas principalmente
na segunda metade dos anos 1990,"7 nos marcos institucionais e regulatérios dos
setores de infraestrutura, com incentivo para a maior participagio do setor privado —
elevaram substancialmente esses investimentos. Ao contrdrio, a queda da atividade
econdmica e a posterior estagnagio da renda per capita brasileira reduziram as in-
versdes de infraestrutura no pais, se distanciando ainda mais dos niveis minimos

requeridos de 4% a 5% do PIB anualmente.

Quando se detalha o investimento por setores de infraestrutura, conforme
mostra a tabela 3, observa-se um moderado miniciclo de crescimento desses inves-
timentos no setor de energia elétrica e de transportes, com excecdo de hidrovias,
entre 2008 € 2009 e também entre 2013 e 2014. O setor de saneamento continuou
apresentando a tendéncia histérica de investimentos reduzidos. Esse moderado
crescimento de inversdes em energia elétrica e em setores de transportes coincide
com o langamento do Programa de Aceleragao de Crescimento (PAC) em 2007,
coordenado pelo Ministério do Planejamento.

Entretanto, o impacto do PAC no crescimento do investimento em infraes-
trutura no Brasil parece ter sido bastante modesto e foi perdendo tragio a medida

17. A referéncia para a mudanca do marco legal do setor de infraestrutura, no sentido de atrair o investimento da
iniciativa privada para o setor de infraestrutura, foi a aprovagdo da Lei n® 8.987 de 1995 (Lei de Concessdes).
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que a economia desacelerava até entrar em recessao no segundo semestre de 2014.
A desaceleracio do crescimento implicava em queda na arrecadagio, que, combinado
com a politica de desoneragao fiscal e elevacio do gasto tributdrio, executada a
partir de 2011, reduzia o espago fiscal do governo central (Orair, 2016).

Foge do escopo deste trabalho uma descricao e andlise mais profunda
do PAC,"™ mas é importante fazer um breve comentdrio sobre esse programa.
Na sua versio inicial, conhecida como PAC I, a previsao de recursos era de
R$ 414,5 bilhoes a serem desembolsados entre 2007 e 2010. Desse montante, o
investimento previsto no setor de petréleo e gds era de R$ 179 bilhées (43,2%
do total), na infraestrutura econdmica era de R$ 169,2 bilhées (40,8% do
total), e outros programas do PAC I, como o Luz para Todos, R$ 66,3 bilhoes
(16,0% do total). Em particular, a previsao de investimento em infraestrutura
econdmica (geragdo e transmissdo de energia, diferentes modais de transpor-
tes e saneamento)'” correspondia a uma média de 1,3 p.p. do PIB corrente
anual, entre 2007 € 2010. Entretanto, a sua execug¢io girou em torno de 50%
do investimento planejado, o que significou uma média de 0,67 p.p. do PIB
corrente anual nos quatro anos de vigéncia do programa.

Em 2010, o PAC foi estendido para o periodo de 2011 a 2014. A previsao
total de recursos para a continuidade do programa, denominada do PAC I, era de
R$ 621 bilhoes a serem investidos em diversos subprogramas no seu periodo
de vigéncia, inclusive com financiamento para constru¢io de moradias populares
no componente denominado “Minha Casa, Minha Vida”. O investimento previsto no
setor de petréleo e gds continuava tendo um peso importante, com uma inversao
planejada de R$ 188,6 bilhées, o que correspondia a 30,4% do investimento total do
PACII. Entretanto, o programa previa para o setor de infraestrutura a maior aplicagio
de recursos. Esse setor tinha uma previsao de investimento de R$ 251,3 bilhées, o
que correspondia a 40,5% do total dos recursos do PAC 11, a serem aplicados na
ampliagio da geragao de energia e sua transmissdo, na interligacao e expansao dos
diferentes modais de transporte e na melhoria da logistica. O valor do investimento
previsto nos setores de infraestrutura econémica correspondia a uma médiade 1,2 p.p.
do PIB corrente anual, entre 2011 e 2014, mas a sua execucio ficou em 52,9% do
investimento planejado, o que significou uma média de 0,66 p.p. do PIB corrente
anual nos quatro anos de vigéncia do PAC II.

O langamento do PAC I e sua ampliagao com o PAC II indicava o retorno do
protagonismo do Estado brasileiro como agente planejador e coordenador do in-
vestimento nos diversos setores de infraestrutura econémica. Entretanto, o PAC,

18. Para uma descricdo e uma avaliagdo do desempenho e dos impactos do PAC na infraestrutura brasileira, ver Frischtak
(2016). Os dados sobre 0 PAC | e Il apresentados nesta secao foram retirados desse trabalho.

19. Vale lembrar que o PAC | apresentava ainda um componente de investimento em mobilidade urbana.
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sem entrar em outros problemas do programa, apresentava fragilidades do ponto
de vista da defini¢io das fontes de financiamento do investimento previsto em sua
carteira de projetos.

Adicionalmente ao problema da execugio relativamente reduzida do inves-
timento no setor de infraestrutura, uma das fragilidades do PAC I e II era uma
dependéncia grande de recursos de empresas estatais. Muitas dessas empresas ha-
viam tido sua governanga e gestdo restruturadas com as reformas dos anos 1990.
Portanto, sujeitas as regras de mercado de capital nacional e estrangeiro — caso da
Petrobras com American Depositary Receipt (ADRs) negociados na Bolsa de Nova
York —, 0 que limitava essas empresas de financiar os projetos de infraestrutura do
setor publico federal. A equagio de governanga e gestio das empresas estatais se
tornara muito mais complicada para suas decisdes de investimento nos projetos
do PAC I e IT sob comando estatal em relacdo as décadas anteriores.?

Outra fragilidade era o peso importante que os recursos privados teriam como
fonte de financiamento dos projetos de infraestrutura da carteira do PAC. Entretanto,
um pais com taxas de juros cronicamente altas e com o financiamento de longo prazo
concentrado principalmente no Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES) significava que, indiretamente, o setor publico, basicamente a
Unido, seria o responsavel por prover o financiamento para o setor privado executar
a carteira de projetos do PAC I e II. Portanto, o financiamento do setor privado para
executar os projetos previstos implicava a ampliacio do funding do BNDES. Isso,
por sua vez, exigia a sua capitalizacio via emissoes de titulos pelo Tesouro Nacional.

Dessa forma, uma situagao de reversio do ciclo de baixa do Sistema Especial
de Liquidagio e de Custéddia (Selic), em razao de um choque inflaciondrio, impli-
cava em um custo fiscal adicional para o governo central, deteriorando a situacio
das contas publicas por meio da elevacio do deficit nominal. A auséncia de uma
maior participagao de recursos do OGU, que continuou sendo a menor fonte de
financiamento do PAC I e II, indicava o reduzido espaco fiscal da Unido como
uma restrigao para a expansao do financiamento da infraestrutura no Brasil.

De qualquer forma, as indica¢des sao que o impacto do PAC nio foi suficien-
temente robusto para que se observasse um aumento significativo e sustentével do
investimento em infraestrutura em percentual do PIB. E particularmente relevante
verificar que a participagio das inversoes do setor privado em infraestrutura, confor-
me mostra o grafico 3, ndo apresentou uma expansao que permitisse a aproximacio
do investimento total nem mesmo da média anual observada na década de 1980,
a chamada “década perdida”, de 3,6% do PIB.

20. Uma das tensGes versava sobre uma politica de distribuicdo de dividendos mais agressiva, que atende aos acionistas,
mas que pode conflitar com a necessidade de retencéo dos lucros para o autofinanciamento do investimento. Sobre a relagao
investimento e distribuicdo de dividendos em uma perspectiva das experiéncias internacionais, ver La Porta et. a/. (2000).
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GRAFICO 3
Investimento publico e privado — Brasil (2007-2018)
(Em % do PIB)
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Fonte: Cartas de Infraestrutura — Inter.B (disponivel em: <https://bit.ly/3)53ISI>).
Elaboracdo dos autores.

A contribui¢io do investimento privado para as inversoes de infraestrutura
flutuou em torno de 1,0% do PIB doméstico, entre 2007 ¢ 2018. Apresentou,
inclusive, uma leve tendéncia de reducio a partir da crise de 2014. Desse modo,
mesmo depois das reformas institucionais e regulatérias de incentivo a maior
participagao privada, frustrou-se uma expansio significativa dos investimentos
particulares nos setores de infraestrutura. O montante de recursos privados nio
apresentou o volume requerido para fechar o hiato do investimento necessdrio
para a modernizagdo e expansdo da infraestrutura do pais, com exce¢do do setor
telecomunicagoes, conforme visto anteriormente.

De maneira geral, a evidéncia aponta que no caso brasileiro nao se observou,
mesmo com todas as reformas dos marcos regulatérias, a substituicao do inves-
timento do setor publico pelo privado na dimensao requerida. Isso manteve um
padrio de investimento comprimido na maioria dos setores de infraestrutura, o que
reduziu a contribuigao desse tipo de investimento para a aceleragio do crescimento
econdémico e da melhoria da produtividade do trabalho.?!

No entanto, nio hd indicagoes robustas de que 0 aumento do investimento
em infraestrutura nos préximos anos vai prescindir da maior participacio do setor
publico, que, por sua vez, enfrenta restrigdo para sua expansao em razio da situagao
fiscal e da necessidade de garantir uma trajetéria de solvéncia para a dindmica da
divida publica, como se discute na se¢io 4 deste capitulo.

21. Estudo do Banco Mundial estima que uma elevacdo de 1% de investimento pode aumentar a taxa de crescimento
potencial do PIB brasileiro entre o intervalo de 0,17% e 0,28% e ter efeito de crowding in com o investimento privado
(Raiser et al., 2017). Esses resultados estao alinhados com as estimativas dos impactos positivos dos multiplicadores
fiscais do investimento publico no crescimento (Orair, Siqueira e Gobetti, 2016; Resende e Pires, 2021).
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4 DiVlDA~Pl'JBL|CA E O INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA:
RELACOES E CONSEQUENCIAS NO CASO BRASILEIRO
E conhecida a restricdo fiscal que passa as diferentes esferas de governo, em particular
afederal, e que dificulta elevar os investimentos em infraestrutura. Uma interpretagao
da crise fiscal enfatiza o crescimento desordenado das despesas primdrias, especialmente
a partir de 2007, como fator responsavel pela atual situagio de estrangulamento das
finangas publicas. Na medida em que uma série de despesas primdrias nao podem
ser reduzidas em razdo de comando legal, ¢ o investimento publico, uma despesa
discriciondria, a varidvel de ajuste. Segundo esse diagndstico, a prescricio para ele-
vacdo do investimento publico ¢ a redugdo das despesas primdrias e a flexibilizago

dos gastos orcamentdrios, inclusive em sadde, educagao e protecio social.”

Entretanto, se é necessdrio o controle das despesas primdrias, especialmente
de custeio, ndo ¢ possivel desconsiderar outra varidvel da equagao da restrigao fiscal
do governo central: o estoque da divida publica e o seu servico de juros (resultado
nominal). O custo fiscal financeiro da divida pablica impacta a alocagio de recursos
do OGU;; portanto, no pode ser negligenciado como um fator que restringe o inves-
timento em infraestrutura no caso brasileiro (Garcia, 2008; Magalhaes e Costa, 2018).

O griéfico 4 apresenta a evolugio do investimento publico e da divida pablica
pela métrica da DLSP, entre 1995 e 2020. Observa-se que o conceito de investimento
publico® ¢ mais amplo que o de infraestrutura econdmica, como definido neste
trabalho. O investimento do setor ptblico abrange, por exemplo, construgdes ou
reformas de prédios de 6rgaos de governo, assim como hospitais, escolas e outras
instalagoes publicas. Em particular, quando se consideram os governos municipais,
estdo computadas inversdes em diversos tipos de obras civis, normalmente de
pequeno porte, como melhoria de vias publicas, mobilidade e zeladoria urbana.
Portanto, investimento publico, que consta do grifico 4, superestima a inversao
nos setores de infraestrutura econdmica, conforme definido neste trabalho.

Outra observagio é que o conceito de setor publico engloba o investimento
de empresas estatais. Portanto, o investimento do setor publico considera as in-
versdes nos setores de petrdleo, gds e bioenergia feitos pela Petrobras. Esses setores
nao foram considerados no conceito de infraestrutura econdmica utilizada neste
trabalho. Desse modo, ao incorporar a Petrobras na métrica de investimento do

22. Disponivel em: <https:/bit.ly/3EQMFSf>. Acesso em: 25 jul. 2021.

23. Trata-se investimento publico definido como o mais préximo do conceito de formagdo bruta de capital fixo, por-
tanto, s&o excluidas as inversdes em programas habitacionais como, por exemplo, Minha Casa Minha Vida. Para uma
apresentacdo da metodologia de construcdo dos dados de investimento do Setor Publico, ver Orair (2016). A série
utilizada neste trabalho foi extraida do Observatdrio de Politica Fiscal da Fundacdo Getulio Vargas. Entretanto, esse
conceito de investimento deve ser entendido como uma proxy do investimento publico em infraestrutura econdmica
como definido neste trabalho.
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setor publico, igualmente superestima-se o investimento em infraestrutura tal como
definido neste trabalho. Vale lembrar que essa empresa expandiu seus investimentos
em extragio e refino de petréleo, especialmente depois da descoberta do Pré-Sal,
assim como no setor de biocombustiveis.**

Em suma, os dados de investimento do setor ptblico, em percentual do PIB,
que constam do gréfico 4, sao maiores que a inversao de infraestrutura econdémica, no
conceito adotado pelo trabalho, conforme razoes discutidas anteriormente. Entretanto,
esses dados de investimento apresentam uma vantagem importante: cobrem uma
série temporal mais longa e permitem a sua desagregacio do investimento em
infraestrutura do setor privado. Isso permite analisar de forma mais sistemdtica a
relagio entre divida publica e o investimento estatal e, consequentemente, analisar
as causas que levaram a tendéncia de redugio dessas inversoes no caso brasileiro.

GRAFICO 4

Investimento do setor publico e DLSP — Brasil (1995-2020)
(Em % do PIB)
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do Setor Publico — Observatério de Politica Fiscal (disponivel em: <https://bit.ly/3iYx1LO>).
Elaboracdo dos autores.

O grifico 4 também apresenta a evolugdo do estoque da DLSP entre 1995
e 2003, o que permite uma avaliacio inicial da rela¢ao entre a DLSP e o investi-
mento do setor publico. Vale notar que essa divida cresce de 24,1% para 52,4%
do PIB, entre 1995 ¢ 2003. Nesse mesmo periodo, observa-se uma tendéncia de
queda no investimento publico — o qual apresentava uma média anual de 3,66%
na segunda metade dos anos 1990, e se contrai para um valor médio de 2,72% do

24. Vale lembrar que o crescimento do investimento da Petrobras foi financiando pelos mecanismos de capitalizagao
previstos na Lei n2 12.276/2010 e pela a contratacdo de financiamento externo.
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PIB entre 1999 ¢ 2006. A retragao do investimento do setor pablico ocorre junto
ao rigoroso ajuste fiscal iniciado em 1999 e aprofundado em 2003.

A tendéncia de queda do investimento do setor ptblico® ¢ interrompida por
um miniciclo de inversoes entre 2007 e 2010. Esse miniciclo de investimento ¢é
procedido pela tendéncia de queda da DLSP. Posteriormente, ocorre uma relativa
estabilidade no comportamento do investimento publico e da DLSP. Entretanto,
essa estabilidade ndo se mantém, e a partir de 2014 se retoma a tendéncia de con-
tracdo do investimento do setor publico para um patamar ainda menor do que o
observado antes do miniciclo de inversoes. Vale sublinhar que a tendéncia de redu-
¢ao do investimento ¢ igualmente acompanhada pela elevacio acelerada da DSPL.

As indicacoes apresentadas no grafico 4 sugerem, com as devidas qualifi-
cagdes, que o estoque da divida publica, na métrica da DSLP, tenderia a afetar
negativamente o investimento do setor publico. Isso nio é surpreendente, pois
o canal que relaciona divida e investimento publico é o crescimento do estoque
dessa divida. E preciso um superavit primario e/ou crescimento do PIB nominal
que compense o montante de servigo de juros nominais incorporado ao estoque da
divida publica pela emissao de novos titulos, sob o risco de o mercado financeiro
perceber a trajetéria da divida publica como nio sustentdvel.

A questdo ¢ que a elevada taxa de juros nominais,* praticada no regime de
meta de inflagio brasileiro, pressiona sistematicamente o nivel do superavit ne-
cessdrio para manter a trajetdria da divida publica sobre controle. Dessa forma, a
dindmica da divida publica — que depende também da taxa de crescimento do PIB
e da taxa média de juros nominal que incide no estoque da divida publica — opera
para comprimir as despesas discriciondrias, como o investimento publico, que nao
estdo protegidas por regras de vinculagdes constitucionais. A evolugao recente das
regras fiscais no Brasil corrobora para que o investimento seja uma varidvel de
ajuste na hipdtese de deterioracio das contas publicas.

O regime fiscal brasileiro, adotado com a aprovagio da Lei Complementar
n° 101/2000, disp6s que a Lei de Diretrizes Or¢camentdrias (LDO) deveria trazer
uma meta fiscal de resultado primdrio e critérios para as limitagoes de empenho,
caso houvesse possibilidade de descumprimento dessa meta.” Esse regime dispunha
que, na hipdtese de seu descumprimento — em razao, por exemplo, de frustagoes de
receitas tributdrias —, as despesas discriciondrias, nas quais o investimento publico
¢ um dos componentes, tornavam-se candidatas preferenciais ao ajuste, de forma

25. Orair (2016) apresenta evidéncia de que a queda do investimento publico ocorre a partir do final da década de 1970.
Ou seja, a trajetoria de retracdo do investimento publico indica uma tendéncia de longo prazo, que é consistente com a
trajetoria dos investimentos em setores de infraestrutura econdmica, conforme discutido anteriormente neste trabalho.
26. Uma discussdo das causas dos altos juros nominais no caso brasileiro pode ser encontrada em Barboza (2015),
Bresser-Pereira (2007) e Bresser-Pereira, Paula e Bruno (2020).

27. Para uma breve avaliagdo do regime de metas de fiscais, sua evolucéo e problemas, ver Pires e Borges (2020).
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a garantir a trajetéria de solvéncia da divida puablica federal. Complementarmente,
o regime de meta fiscal previa o mecanismo de contingenciamento de recursos
orgamentdrios para garantir o atingimento dessa meta.

Vale lembrar que, para amenizar os efeitos do regime de metas de resultado
primdrio no investimento publico federal, introduziu-se o Projeto Piloto de Inves-
timentos (PPI) em 2006. Esse mecanismo previa que determinados investimentos
deveriam ter um tratamento fiscal diferenciado em razio dos seus efeitos multiplicadores
de emprego e renda na economia. Esses investimentos — de uma carteira prioritdria de
projetos — poderiam ser deduzidos da meta de resultado primdrio, seguindo recomen-
dagio das organizagoes multilaterais (Orair, 2016). Entretanto, esse mecanismo vai
ser progressivamente desconstituido®® com a perda de espago fiscal a partir de 2011, o
que prejudicou sua efetividade em elevar de forma sustentdvel o investimento ptblico.

Posteriormente, a aprovacio da Emenda Constitucional (EC) n®95/2016 —
que criou o novo regime fiscal do teto de gastos sem extinguir legalmente o
regime de meta de resultado primdrio — reforcou a tendéncia de compressao
das despesas do investimento ptblico do governo central. Essa EC estabeleceu
limites individualizados de despesas primdrias com base nas despesas pagas em
2016. Esses limites seriam reajustados somente pelo Indice Nacional de Preos
a0 Consumidor Amplo (IPCA) no periodo de vigéncia da regra fiscal do teto
de gasto. As despesas primdrias apresentariam uma participagao decrescente
no PIB real. Essa redu¢io permitiria aumentar o resultado primdrio ao longo
do tempo, de forma a reduzir o crescimento da divida publica. A compensagao
prevista na hipdtese de quebra do teto das despesas primdria ocorreria por corte
de despesas discriciondrias (Brasil, 2016).

Dessa forma, o arranjo institucional do atual regime fiscal combinado com o
custo fiscal elevado da gestao da divida publica (Magalhaes e Costa, 2018) tornam
o investimento publico uma varidvel preferencial® para o ajuste fiscal com objetivo
de manter a trajetéria sustentdvel da divida publica. A fragilizacao do financiamento
do investimento publico afeta particularmente o governo central, pois essa esfera de
governo ¢ responsavel pela gestio da DPMFi, que responde por 74,2% da Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG) e 85,9 % da DLSP.

O gréfico 5 permite avaliar a relagao entre a DPMFi e o investimento do
governo central. A observagao inicial é que, no caso dessa esfera de governo, o
miniciclo de investimento se inicia em um patamar muito reduzido a partir de

28. 0 PPI passou a ser aplicado para gastos com fraca relagdo com investimento publico no stricto senso, principal-
mente quando se considera a formacao de capital fixo em setores de infraestrutura econdmica. Gastos com saude e
educacdo, por exemplo, foram incluidos no PAC e se tornaram elegiveis para o mecanismo fiscal previsto no PPI. Para
mais detalhes, ver Orair (2016).

29. Pode-se sempre argumentar que o Congresso Nacional poderia, na vigéncia da regra do teto, desconstitucionalizar
as vinculagbes obrigatorias e rediscutir a alocagao orcamentaria com a legitimidade da representacdo parlamentar.
Entretanto, é preciso observar que existe uma sub-representacdo no Congresso dos grupos sociais mais desfavorecidos,
0 que poderia reduzir o acesso desses grupos aos recursos do AGU.
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2004 até atingir seu pico em 2010. Entretanto, a média anual desse miniciclo
¢ ainda inferior ao investimento médio anual observado entre 1995 ¢ 1998. O
investimento médio do governo central somente é maior quando se considera
o subperiodo mais intenso desse miniciclo, que ocorre entre 2008 e 2010,
coincidindo com o langamento e implementagao do PAC I. Vale sublinhar que
esse miniciclo estd associado a uma redu¢io da DPMFi em relagdo ao pico de

2001 e, posteriormente, a sua relativa estabilidade até o inicio da sua expansao
a partir de 2014.

GRAFICO 5
Investimento do governo central e DPMFi — Brasil (1995-2020)
(Em % do PIB)
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Elaboracdo dos autores.

A queda do investimento do governo central, a partir de 1999, coincide com o
crescimento acelerado da DPMFi, que passa de 15,37% para 47,3% do PIB, entre
1995 € 2001. Um breve crescimento do investimento do governo central pode
ser observado em 2001 e 2002, mas essa expansdo nao ¢ incomum em periodo
pré-eleitoral devido ao ciclo politico (Orair, Gouvéa e Leal, 2014). No entanto, a
tendéncia ¢ que a expansao da DPMFi esteja associada a redu¢io do investimento do
governo central. Essa tendéncia fica mais nitida a partir de 2014, quando a DPMFi
salta de 37,8% para 63,9% do PIB em 2020. No mesmo periodo, o investimento
do governo central se contrai de 0,56% para 0,23% do PIB.

A inferéncia sobre a associagdo entre varidveis econdmicas e sua causalidade
deve ser vista sempre com muito cuidado. Entretanto, os aspectos institucionais
que comandam o atual regime fiscal e da gestao da divida publica, discutidos
anteriormente, nao descartam a hipétese de que a dinAmica da divida publica
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¢ um fator que deve ser considerado para explicar a tendéncia de redugio do in-
vestimento publico no caso brasileiro.*

Em sintese, o elevado servico de juros dessa divida, que em boa parte é fi-
nanciado pela emissao de mais divida, impoe uma rigidez para a manutengao de
superavits primérios que garantam a sustentabilidade da divida para o mercado
financeiro, independente da fase do ciclo econdémico. A contrapartida dessa rigidez
¢ a tendéncia de compressdo sistemdtica das despesas discriciondrias do OGU,
nas quais o investimento putblico ¢ um dos seus componentes, especialmente nos
periodos em que se reduz o crescimento econ6émico. Portanto, a expansao do es-
toque da divida publica e suas implica¢oes para a sua sustentabilidade determinam
um efeito de deslocamento interno (crowding out) dos recursos do OGU, o que,
por sua vez, é fator de compressio das despesas discriciondrias e especialmente do
investimento publico federal, de forma a garantir o atendimento do regramento
vigente da politica fiscal.

A aprovagio da EC n° 95/2016, que congela o crescimento real das despesas
primdrias em propor¢io do PIB real por no minimo dez anos, radicalizou a cen-
tralidade do objetivo de garantir a sustentabilidade da divida ptblica no processo
de alocagio orgamentdria do governo central. O novo regime fiscal previa que o
superavit primdrio levaria a uma trajetdria de redugao da divida publica, induzindo
a uma retomada do crescimento econémico. Entretanto, na hipétese da economia
brasileira se encontrar em uma armadilha de baixo crescimento e de alto desemprego,
esse regime fiscal, associado ao alto custo da gestdo da divida publica em propor¢ao
do PIB, limita severamente o uso do investimento publico como instrumento de
politica econémica para acelerar o crescimento e aumentar a produtividade do
trabalho, pois o Estado tem pouco espaco fiscal para financiar esse investimento
sem atentar contra o atual regramento da politica fiscal brasileira.

5 FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA:
UMA PROPOSTA DE MODELAGEM DA OPERACAO DE
FINANCIAMENTO COM USO DE TITULOS DA DPMFi

A tendéncia de redugao do investimento do setor publico, em particular do governo
central, foi acentuada pela recessdo econdmica, iniciada em 2014, e pelas baixas
taxas de crescimento do processo de recuperagio, observadas entre 2017 e 2019.
O impacto da pandemia de covid-19 levou o nivel de atividade econdmica a uma
queda de 4,6% do PIB em 2020, o que acentuou o quadro de semiestagnagao da
renda per capita da economia brasileira.

30. Isso requer que essas relacdes sejam melhor estudadas pela aplicagdo da metodologia VAR, possibilitando uma
avaliacdo mais robusta das evidéncias, mesmo diante das limitacdes de construcéo de séries temporais suficientemente
longas para aplicacdo dessa metodologia econométrica.
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Por outro lado, a restri¢ao fiscal do governo central limita a possibilidade de
financiamento do investimento publico da infraestrutura com recursos orgamen-
tdrios, mesmo quando ele é necessdrio para acelerar o crescimento e aumentar a
produtividade do trabalho em um cendrio de baixo crescimento. No caso brasileiro,
a experiéncia mostra que o deficit de investimento publico nao foi suprido pelas
inversoes privadas no montante necessdrio, mesmo com todas reformas institu-
cionais feitas desde a década de 1990.

O estoque da divida publica, como discutido anteriormente, é um dos fatores,
mesmo que indiretamente, da restrigio fiscal que limita a expansio do investimen-
to em infraestrutura. Essa restricao atinge principalmente o governo central, que
responde pelos encargos de amortizacio e juros da DPMFi, atualmente o maior
passivo que compde tanto a métrica DLSP quanto da DBGG.

As despesas financeiras da gestao da divida piblica exigem um esforco fiscal
permanente e elevado para que a divida publica seja percebida como solvente
pelo mercado financeiro. Esse esforco fiscal permanente decorre de que o deficit
nominal — gerado pelo fluxo pagamento de juros da divida depois de apurado o
resultado primdrio — pode reforgar a percep¢io pelo mercado financeiro de uma
trajetdria explosiva do estoque da divida publica na medida em que ¢ financiado
pela emissao de mais divida.

O paradoxo ¢ que a atual institucionalidade do regime fiscal, centrado na
garantia de uma trajetéria percebida como sustentdvel da divida puablica pelo
mercado financeiro, impée dificuldades para expansao do investimento nos seto-
res de infraestrutura, o que poderia contribuir, por sua vez, para a melhoria dos
indicadores de divida publica por meio da aceleragao da taxa de crescimento do
PIB. O resultado é que se impoe uma “escolha de Sofia” para Estado brasileiro:
o aumento do investimento publico deve ser feito a custas da desvinculagao
de recursos publicos para setores como educagio e satde, hoje protegidos por
vinculagées constitucionais.

A descompressao do investimento publico em infraestrutura em razio do es-
trangulamento fiscal do Estado brasileiro — no atual arranjo institucional da politica
fiscal e de gestdo da divida publica — s6 seria solucionada por meio de desvinculagoes
orcamentdrias das despesas primdrias. Entretanto, no se considera que o estoque
de titulos da DPMFi, que estao na carteira prépria ou de terceiros de instituicoes
financeiras, constitua uma poupanga privada na forma de um passivo publico.

O gréfico 6 mostra a dimensao e a evolu¢do da riqueza privada imobilizada em
titulos da DPMFi, segundo tipo de detentores desses titulos, em anos selecionados
de 2000 a 2020. A categoria clientes respondia pelo carregamento de 69,9% do
valor dos titulos em contas dos fundos de investimento regulados pela Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) em 2020, o que representava um estoque de riqueza de
R$ 2.891,6 bilhoes no mesmo ano. Se considerados os titulos em carteira prépria —
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no portfélio de tesourarias dos bancos comerciais nacionais, inclusive bancos publicos,
e outras institui¢des financeiras —, essa categoria detinha 28,4% do valor total, o
que correspondia a R$ 1.349,4 bilhoes no mesmo ano.’!

GRAFICO 6
Titulos federais em poder do pblico
(Em R$ 1 bilhdo correntes)
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Fonte: BCB. Disponivel em: <https:/bit.ly/376KGhg>.
Elaboracdo dos autores.

O problema de mobilizagio de recursos privados, que hoje se encontram na
forma de titulos publicos da DPMF, para o investimento em infraestrutura, pode
ter um encaminhamento positivo se sao considerados dois fatores. O primeiro ¢ a
indicagao da redugao da taxa de juros neutro, entendida grosso modo como a taxa
de juros que equilibra oferta e demanda agregadas nos tltimos anos. Embora ainda
prevaleca um servigo de juros fora da curva em termos internacionais, a evidéncia
mostra que taxa de juros real neutra se reduziu nos tltimos anos (Borges e Pessoa,
2021; Moreira e Portugal, 2019; Perrelli e Roache, 2018), inclusive em razao do
elevado hiato do produto que prevalece na economia brasileira.?? Isso possibilita que
a taxa interna de retorno dos projetos de infraestrutura, ajustada ao risco, tenha mais
competitividade em relagio a taxa dos titulos da DPMFi para o investidor privado.

O segundo fator sio as amplas mudangas dos marcos institucionais, espe-
cialmente no que diz respeito a legislacio, de atracio de recursos privados para o
investimento em infraestrutura doméstica. As leis n* 8.987/1995 € 9.074/1995 ¢

31. Disponivel em: <https:/bit.ly/376KGhg>.
32. As estimativas médias do hiato de produto oscilaram entre -4,0% e -9,2% em 2020. Mais detalhes disponiveis
em: <https:/bit.ly/3pOsik7>.
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suas alteracdes posteriores estabeleceram o marco legal para o regime de concessao,
que autorizou a delegacio pelo poder publico, mediante licitagao na modalidade de
concorréncia, de servigos publicos a empresas privadas, inclusive quando precedida
de obra de engenharia. O marco legal da concessao publica foi complementado
pela Lei n° 11.079/2004, que instituiu regramento para licitagio e contratac¢io de
parcerias publicas privadas.

As modalidades juridicas de participagao do capital privado — no que se
refere ao financiamento do investimento de projetos de infraestrutura — também
foram expandidas com a aprovacio de um conjunto de novas normas legais, nas
quais se destacam: a Lei n® 11.478/2007, que criou os Fundos de Participacio de
Investimento em Infraestrutura (FIP-IE); a Lei n® 12.712/2012, que instituiu os
Fundos de Investimento em Infraestrutura; e, ainda, a Lei n® 12.431/2011, que
dispoe sobre as debéntures incentivadas.®* Enfim, todo o quadro de inovagao ins-
titucional que passou pelo pais nas tltimas décadas, no sentido de atrair recursos
privados para o investimento em infraestrutura, possibilitaram estruturar novos
mecanismos de financiamento da infraestrutura brasileira.

Dessa forma, as condicoes determinadas pela queda da taxa real de juros
neutra e pelas inovagoes institucionais, que incentivam a participagao de recursos
privados na implantagio e operagio de servigos publicos, propiciam a modelagem
de novas formas de financiamento dos projetos de infraestrutura. A ideia bésica da
proposta apresentada neste trabalho é que uma parcela dos recursos destinados ao
resgate de titulos ptblicos da DPMFi possa ser utilizado para financiar a expansao
da oferta de servicos de infraestrutura, conforme se detalha a seguir.

A proposta de uma modelagem para o financiamento de infraestrutura estd
baseada na troca, em condi¢oes de mercado, de titulos publicos da DPMFi da
carteira de institui¢coes financeiras por debéntures incentivados denominadas aqui
de especiais. Essas debéntures especiais seriam emitidas por sociedades de propésitos
especificos, ganhadoras de concessoes publicas para a implantagio de novos servicos
de infraestrutura com previsao de tarifacio dos servigos concedidos.

As debéntures incentivadas especiais podem ser enquadradas em termos
de suas caracteristicas econdmico-financeiras como projets bonds* — uma modalidade de
titulos de divida corporativa que permite ganhos de eficiéncia no seu processo
de precificagio em razio da maior previsibilidade da liquidagao dos compromissos de

33. Deve ser ainda lembrado que tramita no Congresso Nacional o Projeto de Lei (PL) n® 2.646/20, que cria uma nova
modalidade de debéntures chamadas de infraestrutura, que teriam beneficios tributarios para incentivar o investimento
de pessoas juridicas.

34. Para uma discussdo das caracteristicas dos projets bonds, ver neste livro o capitulo 2, de autoria de Mauro Santos Silva.
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pagamento das parcelas referentes aos juros e as amortizagoes, que sao ajustadas
aos retornos e riscos especificos de cada projeto.

A figura 1 apresenta o desenho da engenharia financeira da proposta que pos-
sibilita o uso de titulos da DPMFi para financiar o investimento em infraestrutura
por meio da troca de debéntures incentivadas especiais.

FIGURA 1
Modelagem da operacdo de financiamento de infraestrutura com titulos da DPMFi
e debéntures especiais

Sociedade de propasito
especifico
Infraestrutura

Detentores de titulos
da DPFNT

* Tesouwro Nacional

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Figura reproduzida em baixa resolugéo e cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condicdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

A engenharia financeira tem trés agentes econémicos envolvidos na operagao:
i) a institui¢do financeira, que tem uma carteira prépria de titulos da DPMFi;
ii) a sociedade de propésito especifico, que detém a concessio do servigo publico,
o qual necessita financiar o investimento para explorar a concessio; e iii) o Tesouro
Nacional, que tem a obrigagao de resgate dos titulos da DPMFi no seu prazo de
vencimento ¢, dependendo do titulo, e de pagamento dos cupons semestrais de juros.

O objeto da transagio econdémica dessa modelagem financeira ¢ a troca de
titulos da DPMFi por debéntures incentivada especiais entre as instituigoes finan-
ceiras, bem como as sociedades com propésitos especificos, e o posterior desconto
pela sociedade especifica desses titulos junto ao Tesouro Nacional para gerar re-
cursos ao investimento na expansio de nova oferta de servigos de infraestrutura
econdmica previstos na concessao.

Portanto, a sociedade de propésito especifico, que ganhou o processo licitatério
de concessao para implantagao de infraestrutura, teria direito de emitir uma série
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especial de debéntures incentivada para financiar as obras de engenharia de nova
oferta de servicos de infraestrutura. Essas debéntures especiais necessariamente
seriam trocadas por titulos da DPMFi da carteira prépria de bancos comerciais,
inclusive publicos, e de outras instituigoes financeiras.

Dentro de um cronograma especifico de cada projeto, a sociedade de pro-
pésito especifico descontaria esses titulos pablicos junto ao Tesouro Nacional,
o qual utilizaria os recursos da Conta Unica para seu resgate. O Tesouro
Nacional, como um dos agentes da operacio, determinaria os titulos publicos
preferenciais para a operagio de troca pela debénture incentivada especial. A
programagcio dos titulos disponivel para essa operac¢io seria divulgada no Plano
Anual de Financiamento (PAF) da divida publica, segundo o tipo de titulo
(Letra Financeira do Tesouro — LFT; Letra do Tesouro Nacional — LTN; Nota
do Tesouro Nacional — NTN) e prazos. Os recursos gerados pelos resgates desses
titulos seriam utilizados, de forma exclusiva, para o compor a estrutura de
financiamento dos projetos de investimento em infraestrutura.

O Conselho Monetdrio Nacional estabeleceria os limites quantitativos de
titulos publicos que poderiam ser utilizados anualmente nas operagdes de troca
por debéntures incentivadas em consoante com a gestao da liquidez e outros pa-
rimetros macroecondmicos da economia brasileira.

Para as institui¢oes financeiras trocarem os titulos da DPMFi pela modali-
dade de debéntures, emitidas pelas sociedades de propésitos especificos para fins
de financiamento de projeto de investimento em infraestrutura econdmica, as
debéntures incentivadas especiais teriam os estimulos descritos a seguir.

1) Esses titulos estariam garantidos pelo fundo previsto na Medida
Proviséria (MP) n° 1.052/2021. No entanto, esse fundo seria am-
pliado com a utilizagio de uma fragao das reservas internacionais que
excede as métricas utilizadas para estabelecer o nivel 6timo de reservas
internacionais, inclusive quando se considera a métrica Assessing Reserve
Adequacy (ARA), estabelecida pelo Fundo Monetdrio Internacional
(EMI) (Pellegrini, 2017). Nio se pode esquecer que o carregamento
dessas reservas apresenta um custo fiscal para as contas publicas.®

2) A modelagem da operacio de financiamento de infraestrutura com uso
de debéntures especiais teria o regime tributdrio especifico. Atualmente,
a tributa¢io das debéntures incentivadas estabelece uma aliquota de
Imposto de Renda de Pessoa Fisica (IRPF) de 0%. Entretanto, as pessoas
juridicas sofrem a incidéncia de aliquota de 15% de IR. Para elevar essa

35. Borca Junior e Barbosa (disponivel em: <https://bit.ly/3FSyUDE>) estimam que o custo de carregamento de carteira
do setor publico, na qual se incluiram as reservas internacionais, foi de 2,3% do PIB em 2020.
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taxa de retorno, essa aliquota poderia ser reduzida de forma a aumentar
nao s6 a atratividade dessa taxa dos projetos financiados, mas também o
uso de compensacoes de tributos.

3) As operagoes estruturadas com debéntures especiais teriam — na mode-
lagem da estrutura de financiamento de obras de infraestrutura — acesso
prioritdrio para crédito do BNDES e de outros bancos publicos, o que
constituiria uma fragao do capital necessdrio para o projeto. Desse modo,
a estrutura de capital do financiamento do projeto de infraestrutura
poderia contar com vdrias fontes de financiamento compativeis com o
ciclo de execucio fisica da obra e dos riscos envolvidos em cada fase do
projeto. Portanto, as operagoes estruturadas de financiamento com uso
de debéntures incentivadas especiais seria uma das fontes de financia-
mento possivel de serem utilizadas em determinadas etapas da execugio
das obras fisicas.

4) Adicionalmente, com a amplia¢do do fundo garantidor com fracdo das
reservas internacionais, previsto na MP n° 1.052/2021,%° as instituicoes
financeiras com carteira de debéntures especiais teriam direito a cessao ou
alienagio fiducidria do fluxo de recebiveis futuros e dos direitos emergentes
da concessio, de forma a incentivar sua securitizagio no mercado secun-
ddrio de titulos privados. A securitizagio desses titulos, originados pelas
sociedades de propdsitos para construgio e operacio de infraestrutura,
seria incentivada pela participacio de bancos publicos, como instituigoes
lideres nas operacoes de securitizagio desses titulos, de forma a criar
liquidez e profundidade para essas operacdes no mercado secunddrio.

As sociedades de propdsito especifico teria o seguinte incentivo: gozariam de
beneficio fiscal para a emissao de debéntures incentivadas especiais, semelhante
aquele previsto no PL n° 2.646/2020, que dispoe sobre a criagao de debéntures de
infraestrutura. O projeto em tramitagao no Congresso Nacional prevé que, nessa
modalidade de debéntures, os investidores poderao descontar do lucro tributdvel
até 30% do valor dos juros pagos aos préprios investidores no ano fiscal vigente.

Para o governo central, a adogao da modelagem de operagio com debéntures
incentivadas especiais como uma das fontes do financiamento do investimento
infraestrutura teria algumas vantagens, conforme descrito a seguir.

1) Flexibilizagao do espago fiscal do investimento federal, pois uma parcela
de recursos da Conta Unica, reservados anualmente para resgate de titulos

36. Deve ser avaliada a pertinéncia de que a expanséo desse fundo garantidor — pela incorporacéo de fragdo das
reservas internacionais — poderia ser vinculada somente ao investimento que utilize na sua estrutura de financiamento
as debéntures incentivadas especiais.
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da DPMFj, teria um incentivo para ser utilizado no investimento em
infraestrutura. Ressalta-se que os resgates de titulos puablicos atingiram
o montante de R$ 698,8 bilhdes em 2019 (Brasil, 2020), portanto, se
5% desse montante fosse destinado ao financiamento do investimento
em infraestrutura, de forma voluntiria com a troca de debéntures in-
centivadas especiais por titulos da DPMF, isso significaria um total de
R$ 35 bilhoes adicionais para novos projetos de infraestrutura.

2) Elevagio do investimento em infraestrutura, com efeitos multiplicadores
na renda e emprego e, portanto, na arrecadagio, o que melhora a traje-
téria dos indicadores da divida publica. A elevagao do investimento em
infraestrutura impactaria positivamente ainda os indicadores de produti-
vidade do trabalho e, consequentemente, a melhoraria da competividade
da economia brasileira, inclusive da inddstria.

3) Custo politico-institucional reduzido, pois a maior parte das mudangas
legais para implementar a modelagem financeira aqui proposta necessita
somente de ajustes na legislago jd vigente no pais.

E importante lembrar que as debéntures incentivadas, instituidas pela
Lein®12.437/2011, com todos percal¢os da economia brasileira, captaram o valor
de R$ 121,2 bilhoes para financiar projetos de infraestrutura, com concentragao
em projetos de energia e transporte/logistica, entre 2012 e janeiro de 2021.
A duration média para os projetos de energia, que normalmente exigem maiores

prazos maiores, era de 6,8 anos com remuneragao média de 6,1% IPCA+ e spred
de 1,2% acima da Nota do Tesouro Nacional (NTN)-B (Brasil, 2021).

A expansao do investimento em infraestrutura financiado com a emissao de
debéntures incentivadas tem apresentado um crescimento expressivo, principal-
mente, a partir de 2017. Essas emissoes alcancaram o valor de R$ 35,7 bilhoes em
2019, mesmo com esses titulos competindo no mercado financeiro com Letras de
Credito Agricola (LCA) e Letras de Crédito Imobilidrio (LCI), que apresentam a
vantagem de serem garantidos pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

Entretanto, as emissoes de debéntures incentivadas se concentraram em
projetos de infraestrutura com o melhor ranking de crédito em razio do baixo
risco dos projetos a serem financiados. Trata-se, em grande parte, de emissoes
vinculadas & modernizagio ou ampliagio de projetos brownfield, que apresentam
custos e receitas conhecidos e previsiveis, ou ainda de projetos na drea da energia
e transmissao que apresentam estabilidade do fluxo de caixa em razao dos arran-
jos regulatérios especificos do setor.”” Nessa perspectiva, a emissdo de debéntures

37. Sobre esse ponto, ver neste livro o capitulo 2, de autoria de Mauro Santos Silva.
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incentivadas especiais seria vinculada somente a projetos greenfield que ampliassem
a oferta de servigos de infraestrutura econdmica.

Outro aspecto importante a ser discutido sao os eventuais custos para o Tesouro
Nacional da troca de papéis da DPMFi por debéntures incentivadas. Inicialmente,
os incentivos fiscais previstos nao se constituiriam em rentincia fiscal, pois trata-se
de projetos novos de infraestrutura que, atualmente, nao geram nenhuma receita
fiscal. Portanto, nio infligem o art. 14 da Lei de Responsabilidade Fiscal.

O Fundo Garantidor com fragio das reservas internacionais em razao do
percentual default dos projetos de infraestrutura pode implicar em perdas para o
Tesouro, mas vale lembrar que o carregamento das reservas j4 apresenta um custo
fiscal dado pelo diferencial da taxa de juros da aplicagio das reservas e da taxa
de juros doméstica. O Tesouro pode limitar a alavancagem do Fundo Garantidor de
forma a administrar a taxa de default das debéntures incentivadas especiais de forma
a nao comprometer as metas fiscais. Por outro lado, espera-se que o crescimento
de investimento em infraestrutura apresente um efeito multiplicador que eleve o
PIB e, portanto, aumente a arrecadagio tributdria federal.

Em relacio ao desconto de titulos da DPMFi na Conta Unica do Tesouro
Nacional, ¢ preciso avaliar se o valor descontado do titulo publico no dia do resgate
vai implicar em subsidio para a sociedade de propdsito especifico — isso em razao
do percentual de desédgio do titulo no mercado secundério no dia do seu desconto
no caixa do Tesouro.*®* Uma forma de evitar o efeito do custo fiscal do desdgio
dos titulos no mercado secunddrio consiste em fazer o desconto das debéntures
incentivadas a valores de “marcacio de mercado” vigente no dia do desconto.

A modelagem de operagio de engenharia financeira com uso de debéntures
incentivadas especiais, apresentada para discussao neste trabalho, nao é incompa-
tivel com outras propostas formuladas com o objetivo de elevar o investimento em
infraestrutura brasileira e retirar sua economia da armadilha de baixo crescimento
e da semiestagnacio da renda per capita. Dado os montantes requeridos de inves-
timento em infraestrutura econdmica nos préximos anos, o financiamento desses
investimentos no Brasil vai necessitar de uma carteira de solu¢des que incentivem
a complementaridade do investimento publico e privado e que sejam adequadas
as caracteristicas de risco e retorno de cada projeto especifico.

Recentemente, Bresser-Pereira e Marconi (2020) propuseram a aprovagao pelo
Congresso Nacional de uma Proposta de Ementa Constitucional (PEC) que autoriza
o BCB a comprar, anualmente, o montante de 3% do PIB em titulos publicos,
cujos recursos captados seriam aplicados exclusivamente em investimento publico
de infraestrutura.

38.Vale lembrar que o Tesouro j& atua por meio de leildes de recompra para garantir que nao ocorra uma oscilacdo acentuada
de precos de titulos de forma que o mercado fique sem parametros para a precificacdo de titulos de emissao primaria.
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Os recursos da proposta Bresser-Pereira e Marconi (idem) poderiam ser apli-
cados prioritariamente em projetos de infraestrutura que tenham taxa de retorno
social positiva, mas que nio atinjam o patamar minimo da taxa de retorno privada,
para que possam utilizar a modelagem da operacao com debéntures incentivadas
ou debéntures incentivadas especiais. Cita-se como exemplo os investimentos
em infraestrutura social em habitacio e transporte, que apresentam um alto peso
na cesta de consumo das faixas de renda mais baixas da sociedade brasileira, mas
que, por questoes de limites de sua tarifagao, dificilmente serao atrativos para o
investimento privado.

Por fim, todas as propostas de novas modelagens financeiras para expandir as
inversoes de infraestrutura vao enfrentar um problema, no minimo, tdo importante
quanto a estruturagio de novas fontes para a expansio do financiamento desses
investimentos: o deficit institucional e a fragilidade das capacidades estatais para
elaborar, executar, monitorar e avaliar o custo-beneficio de projetos de investimento
em setores de infraestrutura que diretamente ou indiretamente tenham participacio
do Estado brasileiro. A solugio do problema do investimento em infraestrutura do
Brasil tem como condi¢ao necessdria a ampliacio das fontes de financiamento desses
projetos. Todavia, é uma condi¢ao insuficiente caso nio sejam equacionados os pro-
blemas de governanga e gestio do investimento em infraestrutura no caso brasileiro.

6 CONCLUSOES

A economia brasileira, antes do choque da pandemia de covid-19, apresentava redu-
zidas taxas de crescimento, dando indica¢des de nao superagao das sequelas da crise
econdmica iniciada em 2014 e prolongada até 2016. As consequéncias dessa crise
apontam que o nivel de atividade brasileira tende a um desempenho muito aquém
para o pais entrar em uma trajetéria de crescimento econ6mico compativel com
um processo de catching up, o que possibilitaria a superacio da armadilha de baixo
crescimento ou mesmo da estagnacio da renda per capita.

No caso do Brasil, o investimento em infraestrutura pode se constituir em um
dos vetores para a retomada do crescimento econémico, em virtude do deficit em
todos os setores de infraestrutura. Estima-se que o investimento em infraestrutura
deveria corresponder anualmente entre 4,5% e 5,0% do PIB, conforme discutido
neste trabalho. Esses percentuais, a pregos correntes de 2020, corresponderiam
a um investimento necessdrio entre R$ 330 e R$ 370 bilhoes anuais por pelo
menos uma década e meia. Esse montante permitiria a expansao e modernizagao
da infraestrutura doméstica de forma a acelerar o crescimento da renda e da pro-

dutividade do trabalho.

A restrigao fiscal do setor publico brasileiro comprime os recursos orgamen-
tdrios que poderiam ser utilizados para a expansio do financiamento federal do
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investimento da infraestrutura na medida em que os recursos de investimento
sao gastos discriciondrios. Por outro lado, o estoque da divida publica e o elevado
servico de juros nominais da divida publica afetam negativamente a percepgao
da sustentabilidade de sua trajetéria, o que exige a manutengao continuada de
superavits primdrios para que a trajetéria da divida publica federal seja percebida
como sustentdvel pelo mercado financeiro.

Argumentou-se neste trabalho que a evolugao recente do regime fiscal brasilei-
ro, acentuado com aprovagio da EC n°® 95, colabora para a operacio de um efeito
de deslocamento interno (crowding out) dos recursos orcamentérios, especialmente
do governo central. O que, por sua vez, comprime as despesas discriciondrias,
particularmente o investimento publico.

Apresentado o diagnéstico preliminar de como a dinimica da divida pode
restringir o investimento publico no caso brasileiro, este capitulo delineou uma
proposta preliminar para discussio na qual essa divida, em titulos da DPMFi na
carteira de institui¢oes financeiras, poderia ser mobilizada para o investimento
em infraestrutura.

A ideia bdsica da proposta a ser debatida e aprofundada é que uma parcela dos
recursos utilizados para o resgate da DPMFi possa ser transferida de forma voluntdria
para financiar a implantagio de infraestrutura nova. Para isso, desenhar-se-ia um marco
institucional em que instituigbes financeiras, detentoras de titulos da DPMF, teriam
incentivos para adquirir um titulo de divida coorporativa — a debénture incentivada
especial — emitido pela sociedade de propdsito especifico de infraestrutura por meio
da troca de titulos publicos.

As debéntures incentivadas especiais se constituiriam uma fonte adicional para
financiar o investimento em infraestrutura greenfield, o que possibilitaria acelerar
a taxa de crescimento da economia brasileira. Como escreveu Keynes (1933, p. 5)
para o presidente Roosevelt: “the object is to start the ball rolling”.
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1 INTRODUCAO

Desde a década de 1980, os investimentos em infraestrutura no Brasil vém se
reduzindo, processo que se acentuou em anos recentes a medida que os investi-
mentos publicos passaram a enfrentar restri¢des crescentes por conta da fragilidade
fiscal da Unido e dos entes subnacionais. Ainda que a participagdo privada venha
se expandindo, permanece um conjunto de barreiras relacionadas a inseguranga
juridica, a imprevisibilidade regulatéria, aos marcos legais setoriais incompletos e ao
financiamento do investimento. Este estudo examina a relacio entre investimento
em infraestrutura e seu financiamento, tendo por motivagio uma proposta de legis-
lagao que amplia as possibilidades de emissao de debéntures para financiar o setor
e expande os incentivos tributdrios associados. A premissa que informa o Projeto
de Lei (PL) n° 2.646/2020 é que a restri¢ao de financiamento ao investimento em
infraestrutura se tornou ou se tornara vinculante nos proximos anos, e necessita
ser aliviada por um novo instrumento, denominado debéntures de infraestrutura.

A Lein®12.431/2011, que criou as debéntures incentivadas, foi proposta com
o objetivo de fomentar o investimento em infraestrutura por meio de desoneragoes
tributdrias aos compradores desses titulos, desde que os recursos fossem destinados
exclusivamente a projetos de infraestrutura relativos aos setores de energia, trans-
porte, d4gua, saneamento bdsico, irrigagao e outras dreas priorizadas pelo Executivo
Federal; bem como a projetos de produgao econdémica intensiva em pesquisa,
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desenvolvimento e inovagio (PD&I). Em vigor desde 2012, esses papéis apresentaram
expansio significativa a partir de 2017, tornando-se em anos recentes a principal
fonte de financiamento de projetos de infraestrutura no pais. O PL n° 2.646/2020,
apresentado ao Plendrio em junho de 2020, propée a criagio de uma nova camada
de incentivos, bem como altera as regras para as debéntures incentivadas e o préprio
ambiente regulatério do mercado de capitais.

De forma similar s debéntures criadas pela Lei n® 12.431/2011, o novo
instrumento também se volta para o financiamento de projetos de infraestrutura,
ou de produgio econdmica intensiva em PD&I. A diferenca bdsica é que a isen¢io
fiscal ¢ destinada 2 empresa emissora. Além disso, o texto da legislagio amplia as
possibilidades de remuneracio e emissio para as debéntures incentivadas, estende os
prazos para enquadramento legal dos fundos que investem nas dreas contempladas,
além de desburocratizar o processo de aprovagio dos projetos.

Este capitulo estd dividido em quatro se¢des, além desta breve introdugio.
Na segao 2, é examinada a participagio publico-privada nos investimentos em
infraestrutura, bem como seu financiamento, suas fontes e sua dinimica nos anos
2010. A se¢ao 3 tem por foco um instrumento especifico e de crescente relevancia:
as debéntures incentivadas, cujo mercado se expandiu celeremente desde a norma-
tizagao em 2011. Na se¢do 4, discute-se detalhadamente a necessidade e potenciais
consequéncias da aprovagio da legislagio que aguarda apreciacio no Senado. Por
fim, a segdo 5 apresenta de forma sintética a conclusio do capitulo.

Este texto questiona a necessidade do novo instrumento, seu potencial custo
fiscal e as consequéncias para o proprio mercado de capitais. Aqui nio se coloca
em duvida a importincia de se ampliar as possibilidades de financiamento do
setor, mais além da emissao de debéntures. Hd, sem duavida, escopo para ampliar
o envolvimento dos bancos comerciais, aperfeicoar pontualmente as debéntures
incentivadas e, talvez mais o importante, introduzir o project finance como forma
de estruturar o financiamento no setor sem onerar o balanco das empresas desen-
volvedoras/investidoras, para o qual serd necessdrio fazer mudancas de cardter legal
e regulatério, buscando garantir maior envolvimento do mercado segurador. En-
tretanto, o aperfeicoamento deve ser feito de maneira transparente, com as devidas
avaliagoes de impacto — o que nio parece ser uma qualidade do PL n° 2.646/2020.

2 O DESAFIO DO FINANCIAMENTO DA INFRAESTRUTURA NO BRASIL

Nio faltam evidéncias sobre os baixos niveis de investimento em infraestrutura
no Brasil. Modernizar a infraestrutura do pais é um desafio de primeira ordem,
principalmente tendo em vista as restri¢oes fiscais que impedem de fato uma res-
posta do investimento publico, e o papel necessdrio que o investimento privado
terd de assumir nos préximos anos. O grafico 1 denota a queda de participagao dos
investimentos do setor pablico no produto interno bruto (PIB) — se, em 2010, o
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montante investido alcancava 1,25% do PIB; em 2015, esse montante se reduz a
0,9%, chegando a menos 0,5% em 2020. Paralelamente, o setor privado sustentou
a média de investimentos em torno de 1,2% do PIB, partindo de 1,1% em 2010.

GRAFICO 1

Evolucdo da participacdo nos investimentos totais em infraestrutura, por instancia
publica e privada (2010-2020)

(Em % do PIB)
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Elaboracao dos autores.

Os dados revelam que, apesar de, na dltima década, o maior protagonismo do
setor privado ter sido, em grande medida, decorrente da contragio expressiva dos
investimentos publicos, os investimentos privados continuam a demonstrar significa-
tiva resiliéncia frente ao ciclo econdmico e A incerteza fiscal. Se, na década passada, a
participagio privada teve um ganho ainda limitado de 0,1% do PIB, os préximos anos
irdo demandar ao menos compromissos adicionais desse setor de 1% a 2% do PIB.

Uma questio recorrente diz respeito ao financiamento dos investimentos
privados, e até que ponto restri¢des na mobilizagao de recursos constituem uma
barreira vinculante a uma ampliagio da participagio na escala necessdria. Para
melhor compreensio, é necessdrio, inicialmente, estabelecer como o investimento
em infraestrutura no pais é financiado, suas fontes e principais instrumentos, e sua
dinimica recente. Se o setor publico, historicamente, teve papel preponderante no
investimento em infraestrutura no pais, sua presenca foi ainda mais relevante
no financiamento. De forma sintética e em uma perspectiva decenal, enquanto a
participagao média dos investimentos ptiblicos em infraestrutura foi de 42,1% do
total no periodo 2010-2019, no caso do financiamento, chegou a 56% do valor
investido nesse periodo. Contudo, a dinimica mostra uma histéria em certa medida
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distinta (tabela 1). Se, ao inicio da década, o financiamento publico respondia
por 76,1% do total dos recursos, enquanto a execucio representava 54,4% dos
investimentos, ao final, as propor¢des praticamente convergiam.

TABELA 1
Participacao de cada instancia na execucdo e no financiamento do investimento em
infraestrutura (2010-2019)

(Em %)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Execugdo publica 54,4 47,4 42,9 46,3 43,3 44,1 44,0 34,8 33,1 30,7
Financiamento publico 76,1 74,8 67,3 68,0 62,4 56,5 43,5 44,4 38,5 29,0
Execugdo privada 45,6 52,6 57,1 53,7 56,7 55,9 56,0 65,2 66,9 69,3
Financiamento privado 20,5 23,2 29,6 29,8 34,8 40,2 49,8 53,8 56,4 67,7

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Para uma discussao mais detalhada a respeito das séries de execucdo e financiamento, ver apéndice B deste capitulo.

A tabela 2 expressa, em valores constantes, a evolugao dos recursos utilizados
para financiar os investimentos em infraestrutura no pais. Dois movimentos cha-
mam atenc¢do: a queda acentuada do financiamento publico (incluindo o eguity
do setor publico, oriundo dos recursos orgamentdrios) para cerca de 20% do total
de 2010 e, inversamente, a ampliagio significativa do financiamento privado em
termos absolutos, ainda que de forma ndo proporcional a brecha deixada pelo
financiamento publico.

TABELA 2
Financiamento dos investimentos em infraestrutura por instancia (2010-2019)
(Em R$ 1 bilho)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

;'g;?;ame”w 18620 168,82 14093 15697 12831 90,25 4870 47,17 4936 36,80
Financiamento

privado 50,31 52,50 61,95 68,90 71,55 64,19 55,85 57,24 72,28 86,03

Financiamento

8,31 4,51 6,65 5,06 5,64 5,21 7,53 1,91 6,61 4,17
externo

Total 244,81 22583 209,53 230,93 20550 159,65 112,08 10632 12824 127,00

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Valores constantes de outubro de 2020.

2.1 0 financiamento publico de projetos em infraestrutura

No inicio da década, a participagao publica no financiamento dos investimentos
em infraestrutura e em sua execugao diferiam em 21,7 pontos percentuais — p.p.
(grafico 2). Assim, mesmo sendo responsdvel por pouco mais de metade dos
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investimentos realizados, o setor publico financiava mais de 75% dos valores
investidos. O Estado — por meio do Orgamento do Governo Federal (OGF)
e de entes subnacionais, bancos publicos, fundos constitucionais, Fundo de
Investimento do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FI-FGTS),° entre
outras fontes — era responsdvel por parte considerdvel dos recursos aplicados nos
investimentos em infraestrutura. No entanto, conforme apresentado no gréfico 4,
tanto a participacio no financiamento quanto no préprio investimento pelo setor
publico caiu de forma acentuada na década, com o financiamento se contraindo
mais rapidamente, chegando a ser superado pela execu¢io em 2016 — auge da
crise fiscal — e em 2019, na medida em que empresas estatais ampliam seu finan-
ciamento junto aos consumidores (via tarifas) e ao mercado.

GRAFICO 2
Parcela dos investimentos em infraestrutura financiados e realizados pelo setor
publico (2010-2019)
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Elaboracdo dos autores.

A tabela 3 detalha as modalidades do financiamento publico de infraestru-
tura. Além dos recursos da Unido e dos estados, a oferta de financiamento se da
por meio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
e da Caixa, além de outros bancos publicos, fundos regionais e constitucionais,
dos quais nao se tem dados histéricos disponiveis. O BNDES se destaca entre os
entes por seu papel preponderante no investimento em infraestrutura na dltima
década, representando, em média, 63,45% do total do financiamento publico.

6. O FI-FGTS foi estabelecido em 2007 e é gerido e administrado pela Caixa Econdmica Federal (Caixa). Recebe apli-
cacoes dos recursos do FGTS para, nos termos da Lei n® 11.491/2007, investir em projetos nos setores de transporte,
energia e saneamento.
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A Caixa e o FI-FGTS também foram importantes fornecedores de crédito (e
equity) para projetos de infraestrutura, sobretudo na primeira metade da década.
Ambos expandiram seus aportes para projetos de infraestrutura durante o periodo,
atingindo seus picos em 2014 e 2013, respectivamente.

TABELA 3
Financiamento publico desagregado por ente (2010-2019)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 c
Fonte (R$1 (RS1 (RST RST  RST O RST O RS1 - RS1 O (RS1 O (RET g

bilhdo)  bilhdo)  bilhdo)  bilhdo)  bilhdo)  bilhdo)  bilhdo)  bilhdo)  bilhdo)  bilhdo)

OGF 35,51 29,70 26,94 26,35 23,72 16,77 12,48 12,32 12,50 9,92 -13,2

Estados 16,04 7,60 5,86 10,49 11,15 511 4,33 4,87 4,02 3.1 -16,7
BNDES 12373 12221 92,60 103,50 72,04 53,84 22,79 2533 28,98 20,94 -17.9
Caixa 4,96 7,67 9,92 10,91 17,19 13,56 8,20 4,64 3,86 2,83 -6,0
FI-FGTS 5,95 1,63 561 573 4,21 0,97 0,91 0,00 0,00 n.d. -64,4

-:;ztballico 18620 16882 14093 15697 12831 90,25 48,70 47,17 4936 36,80 -16,5

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. No momento da elaboragdo deste capitulo, o FI-FGTS n&o havia divulgado os dados de desembolsos para 2019.
2. Valores constantes de outubro de 2020.
3. G = variacdo percentual anualizada entre 2010 e 2019; n.d. = n&o disponivel.
4. Para mais detalhamento, ver apéndice A deste capitulo.

A partir de 2015, contudo, observa-se um esgotamento na capacidade do
setor publico em manter o papel de prover recursos em escala para os investimentos
em infraestrutura no pais, por conta das crescentes restri¢des fiscais. Tal redugio se
deu, sobretudo, por meio da restri¢io do crédito de bancos publicos, em especial
o BNDES, e da redugio do investimento direto com recursos do OGE. O mesmo
fendmeno ¢ observado para os desembolsos de entes subnacionais.

A redugao na participacao publica é ainda evidenciada ao se comparar os
dispéndios anuais médios, em termos reais, por ente, na primeira e na segunda
metade da década (tabela 4). Entre 2013 e 2015, a trajetéria do financiamento
publico passou por um ponto de inflexdo, devido ao esgotamento dos recursos
publicos e 4 iminente crise fiscal — a partir desse momento, os desembolsos da
Unido decresceram significativamente, atingindo um nadir em 2019.
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TABELA 4

Financiamento publico em projetos de infraestrutura por ciclo de investimentos
Fonte Média 2010-2015 (A) 2016-2019 (8) (A-BY/A

(R$ 1 bilhdo de 2020) (R$ 1 bilhdo de 2020) (%)

OGF 26,50 11,80 55
Estados 9,38 4,08 56
BNDES 94,65 24,51 74
Caixa 10,70 4,88 54
FI-FGTS 4,02 0,30 92
Total publico 145,25 45,58 69

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Até 0 momento da elaboragdo deste capitulo, o FI-FGTS ndo havia divulgado os dados de desembolsos para 2019.
2. Para mais detalhamento, ver apéndice A deste capitulo.

A redugio nos aportes da Unido teve efeito significativo sobre o financiamen-
to de bancos publicos e o orcamento dos estados, que dependiam, em parte, das
transferéncias federais. Assim, enquanto na primeira metade da década o governo
federal era responsdvel por desembolsos anuais da ordem de R$ 26,5 bilhoes para
projetos de infraestrutura, na segunda metade, esse valor se reduziu em 55% — con-
tracdo da mesma ordem de magnitude que observada no caso dos estados (56%).
Por sua vez, no ambito dos bancos piblicos, os desembolsos da Caixa cairam 54%,
enquanto os valores financiados pelo BNDES e pelo FI-FGTS se reduziram em
74% e 92%, respectivamente (tabela 4). Em contraposi¢io, a partir de 2017, houve
uma rdpida ampliagio dos aportes privados, que passaram a financiar uma parcela
maior dos préprios investimentos, conforme discutido a seguir.

2.2 0 financiamento privado (e externo) de projetos em infraestrutura

Com a redugao do papel do setor piblico no financiamento a infraestrutura,
empresas passaram a recorrer com maior frequéncia ao mercado de capitais, assim
como aos empréstimos de bancos e institui¢des multilaterais. No ambito do mer-
cado de capitais, destacam-se os Fundos de Investimento em Participagao (FIPs)
e as debéntures, incentivadas ou nao. Além disso, um projeto pode ser financiado
por recursos préprios, de acordo com seus custos de equity e as condigoes de fi-
nanciamento no mercado.

A tabela 5 apresenta os valores desagregados por fonte para o financiamento
privado e externo em projetos de infraestrutura no periodo 2010-2019, além da taxa
de crescimento anual de cada fonte. Consideram-se os valores anuais desembolsados
nos setores de energia elétrica, transportes, saneamento bdsico e telecomunicagées.
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TABELA 5
Financiamento privado e externo desagregado por fonte (2010-2019)

2010 20M1 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fonte (R$ 1 (R$ 1 (R$ 1 (R$ 1 (R$ 1 (R$ 1 (R$ 1 (R$ 1 (R$ 1 (R$ 1
bilhdo) ~ bilhdo) bilhdo) bilhdo) bilhdo) bilhdo) bilhdo) bilhdo) bilhdo)  bilhdo)

Capital proprio 43,89 4569 49,19 5528 56,60 4883 4684 4132 4117 4162 -0,6

G
(% a.a.)

Debéntures 321 1,87 1096 935 1392 11,28 760 964 2742 3426 30,1
FIPs 321 494 181 427 103 408 1,40 628 368 10,15 137
Instituigoes 831 451 665 506 564 521 753 191 661 417 74
multilaterais

;‘:,lﬁ'ic’:,“ 38,62 39,20 50,34 49,79 54,85 49,01 44,07 4624 6598 77,51 8,0

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Valores constantes de outubro de 2020.
2. Para mais detalhamento, ver apéndice A deste capitulo.

Nos tltimos dez anos, o financiamento externo (por meio de instituigoes multila-
terais) tem oscilado em torno da média de R$ 5,56 bilhées, tendo recuado no decénio,
assim como os recursos com capital préprio, ao passo que os Fls e, principalmente, as
debéntures ganharam participagio expressiva no mercado. Apesar de os FIPs terem
apresentado uma taxa de crescimento de 13,7% ao ano (a.a.) na década, estes ainda
representam menos de 10% do financiamento de infraestrutura. O capital proprio,
por sua vez, permanece como a segunda fonte mais relevante. Essa tendéncia pode
ser explicada por um efeito substituigio — com a expansao de novos instrumentos de
financiamento, o esforco de eguity das empresas privadas foi relativamente menor.
Na sua auséncia, e dada a retra¢io do financiamento publico, muitos projetos nio
seriam executados, e aqueles que o seriam teriam de usar parcela significativamente
maior de capital préprio.

Entretanto, o principal motor da substitui¢ao de recursos publicos por privados
nos ultimos anos foram as debéntures direcionadas para projetos de infraestrutura. A
soma dos dois tipos de debéntures — convencionais e incentivadas (como serd deta-
lhado na se¢io 3) — saltou de R$ 3,21 bilhes, em 2010, para R$ 34,26 bilhoes, em
2019, expandindo-se a uma taxa de 30,1% a.a. Na realidade, as debéntures foram
o instrumento — seja publico, seja privado — com crescimento mais expressivo na
tltima década.

Assim, se, em 2010 — prévio a nova legislacao —, as debéntures representavam
o menor volume entre os nove mecanismos de financiamento analisados, em 2019,
elas ultrapassaram o BNDES e se tornaram o dispositivo mais relevante. A tendén-
cia combinada das debéntures e dos FIPs permitiu um acréscimo bruto no volume
de financiamento desembolsado por entes privados, substituindo parcialmente os
recursos publicos.
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Assim, a expressiva redug¢ao das participagoes do BNDES e do préprio orcamento
no Ambito do setor putblico, aliada ao crescimento acentuado das debéntures incenti-
vadas nos tltimos anos (grafico 3), transformou a configuragio do financiamento em
infraestrutura, posicionando o setor privado no seu fulcro. Essa mudanga também foi
propiciada por um crescimento dos FIPs e uma redu¢ao simultinea das participagoes
do FI-FGTS e da Caixa. Com isso, os dez anos que separam o inicio e o fim da série
marcam um periodo de transformacio do financiamento de infraestrutura no pais, nao
apenas pela contragio da oferta de recursos ptiblicos, como também pela expansio do
espaco de financiamento privado, particularmente no 4mbito do mercado de capitais,
impulsionado pela queda na taxa de juros, como consequéncia de maior disciplina e
controle nos gastos do governo. Isso se deu pela aprovacio, em dezembro de 2016,
da Emenda Constitucional (EC) n® 95, que instituiu um novo regime fiscal.”

GRAFICO 3
Origem dos recursos por ente financiador (2010-2019)
(Em R$ 1 bilhao)
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: Valores de outubro de 2020.

Visto que, nos tltimos anos, a ripida expansao das debéntures foi a prin-
cipal responsdvel pelo aumento na participagao privada no financiamento de
projetos de infraestrutura na década, convém obter um melhor entendimento
da natureza das debéntures, sua dinimica em anos recentes, e caracterizar os
principais fatores que vém levando a sua expansio. Para o propésito da andlise,
¢ importante entender potenciais limitagoes desse instrumento que poderiam

7.Também instrumental foi a EC n® 103/2019, da reforma da previdéncia. Para uma discussao recente da importancia
das duas reformas institucionais na trajetéria da taxa de juros e da divida do setor publico, ver Brasil (2021).
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dificultar a continuidade de sua rdpida expansio nos préximos anos, e em que
medida essas barreiras seriam relevantes e vinculantes.

3 0 PAPEL DAS DEBENTURES NO FINANCIAMENTO DOS INVESTIMENTOS
EM INFRAESTRUTURA

Uma caracterizagao das debéntures e seu mercado é o ponto de partida para uma
discussao detalhada acerca dos potenciais impactos do PL n® 2.646/2020 sobre
o financiamento de projetos de infraestrutura. Debéntures sao titulos de divida,
instrumentos financeiros utilizados por pessoas juridicas para captagio de recursos
direcionados a projetos especificos, aquisi¢des ou, simplesmente, a financiamento
de atividades da empresa ou, ainda, para refinanciar dividas existentes. Em todos
os casos, o investidor que adquire a debénture se torna um credor da companhia
e, em contrapartida, espera receber o pagamento do principal e juros, e em um
horizonte estipulado no papel.

A Lein®12.431/2011 introduziu um novo tipo de debéntures, as chamadas
debéntures incentivadas, que diferem dos papéis convencionais no que tange a
destinagao dos recursos captados e ao incentivo fiscal direcionado aos seus deten-
tores.® Ao contrdrio dos demais titulos, essas debéntures tém a obrigacio legal de
canalizar os recursos obtidos para o financiamento de projetos de infraestrutura
ou de produgio econdmica intensiva em PD&I;’ considerados prioritdrios em
regulamento do Poder Executivo."

A lei confere, para pessoas fisicas, isen¢ao na tributagao do Imposto de Renda
(IR) sobre rendimentos e ganhos de capital na venda e no resgate do ativo, e, no
caso de pessoas juridicas, a aliquota da tributagio sobre o lucro real é fixada em
15%. A lei ainda garante isencao fiscal aos investidores em fundos compostos por
um percentual minimo de 85% de debéntures incentivadas, viabilizando alternativas
mais seguras de investimento, uma vez que os fundos permitem a diversificagio
de papéis e projetos, diluindo o risco.

Desde sua criagio em 2011, o titulo ganhou gradativa popularidade entre
investidores, sendo contabilizadas, até 2019, 296 emissoes, totalizando um volume
de R$ 96,5 bilhoes," dos quais R$ 87,6 bilhées financiaram diretamente investi-
mentos em infraestrutura'? (gréfico 4). Com a vigéncia dos novos titulos, houve

8. Debénture incentivada foi o nome convencionado pelo mercado e pelo préprio governo federal para se referir as debén-
tures enquadradas no art. 2° da Lein® 12.431/2011, porém, essa nomenclatura ndo esta presente no texto da legislacéo.

9. Pereira e Miterhof (2019) estimam coeficiente de repasse de 60% entre rendncia tributéria e custo de captacdo. Ou seja,
acadaR$ 1,00 de subsidio concedido, ha reducdo de R$ 0,60 no custo de captacao dos projetos de infraestrutura elegiveis.

10. O decreto vigente atualmente foi instituido pelo presidente Michel Temer em 2016.
11. Em valores de outubro de 2020, atualizados pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

12. 0 Boletim de Mercado de Capitais, da Associacéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima), fornece a porcentagem das debéntures incentivadas que s&o investidas em infraestrutura anualmente.
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nao apenas uma substitui¢io dos recursos alocados em debéntures convencionais
por incentivadas, cerca de 90% do total no periodo 2018-2019, mas um aumento
expressivo do total de recursos financiados.

GRAFICO 4
Financiamento de infraestrutura, debéntures incentivadas e ndo incentivadas (2010-2019)
(Em R$ 1 bilho)
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Fonte: Anbima (2021).
Obs.: Valores de outubro de 2020, corrigidos pelo IPCA.

Entre os fatores que influenciaram a rdpida expansao das debéntures in-
centivadas apds 2017, a queda nas taxas de juros facultada pelo novo regime
fiscal p6s-2016 e a introdugdo da Taxa de longo Prazo (TLP) pelo BNDES, com
maior alinhamento ao mercado, foram possivelmente determinantes pelo lado
da demanda, além de uma maior e diversificada oferta de debéntures. Ademais, a
difusao do instrumento fez com que o volume total de transagées dos titulos no
mercado secunddrio saltasse de R$ 3,7 bilhoes para R$ 43,68 bilhoes, no periodo
2014-2019." Esse movimento, além de refinar a defini¢ao do preco de equilibrio
do ativo, mitiga seu risco de liquidez. Como hd preferéncia por liquidez, e as de-
béntures competem com outras formas de renda fixa historicamente mais liquidas,
como Certificados de Depésito Bancdrio (CDBs) e titulos do Tesouro, a expansio do
mercado secunddrio reduz o prémio demandado pelos investidores em fungao
do risco do negdcio. A maior atratividade, por sua vez, aquece a demanda pelo

13. Disponivel em: <https://bit.ly/3FNTu8h>.



130 Concessoes e Parcerias Publico-Privadas:
politicas publicas para provisdo de infraestrutura

instrumento e induz ainda mais liquidez, em um ciclo virtuoso que beneficia tanto
os emissores quanto os compradores do titulo."

Pelas caracteristicas dos incentivos fiscais das debéntures incentivadas,
as emissoes nao foram absorvidas em escala por alguns setores do mercado. Es-
pecificamente, investidores institucionais, como fundos de pensio e seguradoras,
nao se beneficiam da Lei n® 12.431/2011 por j4 usufruirem de outro tipo de
isengao fiscal, e a participagao destes entre os compradores desse instrumento
tem sido historicamente baixa."” De fato, mesmo apés 2017, quando a emissao
de debéntures incentivadas se expandiu rapidamente, assim como seu estoque
(tabela 6), a aquisicdo de titulos por parte desses investidores continuou bem
inferior & compra por pessoas fisicas e fundos de investimento.

Entidades de previdéncia privada partiram de um estoque investido de
R$ 639,9 milhées, em 2014, para R$ 992,5 milhées, em 2016. Contudo, nos anos
seguintes, esse montante decresceu, chegando a R$ 675,8 milhées, em 2019. Para
companhias seguradoras, o investimento em debéntures incentivadas foi ainda
menor: atingiu um pico de R$ 121,7 milhées, em 2017, e, em 2019, reduziu-se
a R$ 45,4 milhées. Por sua vez, os investidores estrangeiros revelam uma alta vo-
latilidade em suas aplicagdes, visto que alocaram um adicional de R$ 3,7 bilhoes
em incentivadas em 2018, mas, no ano seguinte, os aportes se reduziram. Foram
pessoas fisicas, instituigoes financeiras emissoras (ou associadas) e fundos de inves-
timento os principais tomadores, com estoque de, respectivamente, R$ 5,3 bilhoes,
R$ 2,15 bilhdes e R$ 1,87 bilhao, em 2014, que, em 2019, contabilizaram
R$ 27,66 bilhoes, R$ 18,59 bilhoes e R$ 16,56 bilhoes (tabela 6).

14. O receio de que a baixa liquidez dos titulos impedisse o desenvolvimento do mercado fez com que o poder pu-
blico adotasse medidas que estimulam o mercado secundario de incentivadas. Apesar de a remuneracdo atrelada a
taxa deposito interbancério (DI) ser comum para debéntures convencionais emitidas no mercado doméstico, a Lei ne
12.431/2011 ndo permite tal pactuagdo com taxas pos-fixadas para debéntures incentivadas, uma vez que ativos inde-
xados ao Certificado de Deposito Interbancario (CDI) costumam acompanhar de perto mudancas de politica monetaria,
reduzindo possibilidades de especulacdo e arbitragem caracteristicas de taxas pré-fixadas. Dessa forma, as debéntures
incentivadas so6 podem ser indexadas a indices de preco (comumente o IPCA) e a Taxa Referencial (TR).

15. 0 art. 52 da Lei n® 11.053/2004 estabelece a isencdo do IR sobre ganhos auferidos para fundos de entidades de
previdéncia privada e sociedades seguradoras.
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TABELA 6
Estoque de debéntures incentivadas por comprador (2014-2019)
(Em R$ 1 bilho)

Investidor 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fundos de investimento 1.879,1 1.960,8 2.455,6 4.251,1 8.146,4 1.6561,8

Instituicdes financeiras
ligadas a emissora e/ou aos 2.153,1 1.491,4 1.436,6 3.999,5 9.042,6 18.593,7
participantes do consdrcio

Instituicdes intermediarias

participantes do consorcio 1.096,1 1.067,7 1.238,1 2.725,7 5.219,0 6.122,8
de distribuicao

Pessoas fisicas 5.301,2 9.268,9 10.415,1 13.221,9 18.003,0 27.662,9
Demais nsituicoes 2.184,2 3.401,2 4.907,4 47633 7.257,8 10.778,7
financeiras

Entidades de 639,9 487,6 992,5 6236 526,7 6758
previdéncia privada

Clubes de investimento 27,0 751 129,7 129,2 55,2 398,4
Companhias seguradoras 67,5 36,3 33,9 121,7 44,2 45,4
Investidores estrangeiros 884,2 262,6 245,4 320,0 4.027,2 3.899,5

Demais pessoas juridicas
ligadas a emissora e/ou 0,0 0,0 0,0 2911 567,2 563,7
participantes do consdrcio

Demais pessoas juridicas 33,7 34,5 71,5 437,4 355,2 930,6
Sécios, administradores,

empregados ligados 21,6 394 43,5 193,5 124,4 120,6
a emissora

Outros investidores 8,1 364,3 3429 183,9 166,6 3884
Total 14.295,8 18.489,7 22.312,3 31.261,8 53.535,6 86.742,0

Fonte: Brasil (s.d.).
Obs.: Valores de outubro de 2020.

A tabela 7 mostra as participagoes relativas dos diferentes compradores no
estoque de debéntures incentivadas no periodo 2014-2019. A soma das partici-
pacoes das entidades de previdéncia privada e das seguradoras, partindo de 5,0%,
em 2014, se reduz a 0,9%, em 2019, enquanto a trajetéria das participacoes dos
investidores estrangeiros parte de 6,2%, chegando a 4,5% no final do periodo. Em
contraposi¢io, fundos de investimento ganharam 6 p.p. no periodo, da mesma
forma que institui¢oes financeiras ligadas a emissoras (6,3 p.p.), ocupando também
o espago de pessoas fisicas e demais institui¢oes financeiras, cujas participagoes
contrairam respectivamente 5,2 p.p. ¢ 2,9 p.p.
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TABELA 7
Participacdo dos compradores no estoque de debéntures incentivadas emitidas
(2014-2019)

(Em %)
Investidor 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fundos de investimento 13,1 10,6 11,0 13,6 15,2 19,1

Instituicdes financeiras
ligadas a emissora e/ou aos 151 8,1 6,4 12,8 16,9 21,4
participantes do consdrcio

InstituicGes intermediarias
participantes do consorcio 7,7 58 55 8,7 9,7 71
de distribuicao

Pessoas fisicas 37,1 50,1 46,7 42,3 33,6 31,9
Demais nsituices 15,3 184 220 15,2 136 12,4
financeiras

Ent\(_iafies_de _ 45 26 4,4 2,0 1,0 0,8
previdéncia privada

Companhias seguradoras 0,5 0,2 0,2 0,4 0,1 0,1
Investidores estrangeiros 6,2 1.4 11 1.0 7,5 4,5
Outros investidores 0,6 2,8 2,6 4,0 2,4 2,8
Total 100 100 100 100 100 100

Fonte: Brasil (s.d.).

A baixa aderéncia do instrumento a algumas classes de investidores com sig-
nificativo potencial de aporte de recursos — a exemplo de entidades de previdéncia
privada, empresas seguradoras e investidores estrangeiros — ¢ a principal critica em
relagio ao desenho atual das debéntures incentivadas, e motivou a formulagao do
PL n° 2.646/2020. O projeto propée a criagdo de um novo titulo para o finan-
ciamento de projetos no setor — denominado debéntures de infraestrutura. Como
se discutird na segao 4, uma andlise do PL sugere a importincia de se avaliar seu
impacto fiscal ex-ante, e coloca em questao alguns dos seus fundamentos e rationale
propriamente dito, mais além de seus eventuais efeitos sobre o mercado de capitais
e o comportamento dos agentes.

4 0 PL N° 2.646/2020

As discussoes quanto a ampliagio dos incentivos as debéntures que financiam
projetos de infraestrutura se iniciaram em 2017, quando da elaboragio do novo
marco legal de concessoes privadas e parcerias publico-privadas (PPPs), o PL
n°7.063/2017, que ainda tramita na Camara dos Deputados. Contudo, o cendrio de
pandemia e a necessidade de aprimorar as condigoes para o financiamento privado
em infraestrutura no Brasil estimularam a criacio de um novo PL, derivado da
proposta legislativa mais ampla, porém, exclusivamente voltado para o financia-
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mento do setor. Assim, em junho de 2020, foi apresentado o PL n® 2.646/2020,
aprovado com alteracoes na Camara dos Deputados em julho de 2021, e que, no
momento da elaborag¢do deste texto, aguardava parecer do Senado.

O objetivo do PL n® 2.646/2020 ¢ criar uma nova camada de incentivos
para atrair a0 mercado de infraestrutura investidores privados que, atualmente,
participam de forma residual na aquisi¢io das debéntures incentivadas, como ¢
o caso de certos investidores institucionais e estrangeiros.'® O PL também propoe
modificagbes em outros instrumentos financeiros, como as préprias debéntures
incentivadas — criadas em 2011 — ¢ os fundos de investimento em infraestrutura
e PD&I, visando remover barreiras operacionais e normativas que, na perspectiva
dos legisladores, limitam seu escopo e sua atratividade. Entre as propostas, estao
novas possibilidades de emissdo e remuneragio, maiores prazos para enquadramento
nos requisitos legais, bem como mudanga nas regras de elegibilidade ao incentivo.

Claramente, no Brasil, existe a necessidade de se atrair recursos privados
para o financiamento de infraestrutura. Assim, iniciativas que corrijam falhas no
mercado de capitais, aumentem a seguranca juridica e, de maneira geral, reforcem
o ambiente normativo do setor sio nao somente desejdveis, como necessdrias.
Contudo, o projeto nio explicita ou contabiliza em termos mais objetivos os custos
e beneficios das medidas. E, ao nio o fazer, introduz uma fragilidade, em grande
medida, incontornavel.

Especificamente, por um lado, nio hd estimativas de seu impacto ou custo
fiscal ao longo dos anos; por outro, hd uma evidéncia minimamente sistemdtica dos
seus potenciais retornos ou ganhos na perspectiva do financiamento aos projetos de
infraestrutura. Dada a relevincia do tema e o fato de haver disponibilidade de in-
formagoes, uma avaliagio do impacto da legislagio em termos de custos e beneficios
seria pré-condi¢ao mesmo para a apresentagao do PL, pois ambos sao necessdrios
para fundamentar sua consisténcia com o interesse publico.

Em sintese, ao que consta, nio foi elaborado — ou a0 menos amplamente
divulgado — um diagnéstico que identifique problemas estruturais no mercado de
capitais que o projeto estaria corrigindo, tampouco que pondere potenciais ganhos
com os custos das propostas. Esse fato gera incertezas quanto aos ganhos liquidos
advindos do PL, mais além da possibilidade de transacoes impréprias entre agentes
e de danos ao funcionamento do mercado secunddrio.

Na realidade, a evidéncia sugere que as debéntures incentivadas estao ga-
nhando cada vez mais popularidade entre investidores, e que ainda hd espaco
para absor¢ao de novos titulos no mercado de renda fixa. Esse fato se contrapoe
a0 que ¢ aparentemente a premissa bdsica da nova legislacao — a existéncia de uma

16. Para mais informacdes, ver secdo 3 deste capitulo.
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demanda reprimida por debéntures, fruto de incentivos fiscais insuficientes ou mal
direcionados, e imperfeicoes no mercado de capitais. Esta se¢ao tem por objetivo
descrever as alteragoes no mercado de financiamento de infraestrutura propostas
no PL n° 2.646/2020, e refletir sobre as possiveis consequéncias da nova legislagao.

4.1 Debéntures de infraestrutura

O PL n°2.646/2020, em seu art. 1°, propoe a criagdo de um novo tipo de debénture
subsidiada: as debéntures de infraestrutura. Similarmente as debéntures incentivadas,
esse novo titulo tem o objetivo de captar recursos privados para o financiamento
de projetos de infraestrutura, podendo ser emitido até 31 de dezembro de 20307
por sociedades de propdsito especifico (SPEs) e concessiondrias de servigos pu-
blicos, a exemplo de empresas de saneamento e de energia elétrica. Nesse molde,
em vez de o incentivo fiscal ser destinado ao comprador do titulo (debenturista),
este beneficiard seu emissor, isto ¢, a empresa que busca captar recursos para seus
projetos. A empresa poderd descontar do lucro tributdvel até 30% do valor dos
juros pagos a debenturistas no ano.

O ponto central do novo incentivo é reduzir os custos de emissao das empre-
sas, permitindo que estas ofertem aos investidores institucionais papéis a taxas de
juros mais atrativas. Isso porque, embora a legislagio em vigor tenha impulsionado
a aquisi¢ao de debéntures incentivadas por parte de pessoas fisicas e fundos de
investimentos, a medida teve como consequéncia a redugio na remuneragio dos
titulos, tornando-a insuficiente para atrair fundos de pensao e seguradoras, que ja
sdo isentos do pagamento de IR em qualquer aplicagdo financeira.'®

A necessidade de criacio de uma nova camada de incentivo, exclusivamente
para o fim de atrair essa classe de investidores, nio é, contudo, evidente. Talvez a
razao mais bésica é que nao hd evidéncia robusta ou sistemdtica que o mercado seja
incapaz de absorver a demanda adicional por financiamento com a utilizagao de
debéntures incentivadas. Na realidade, apesar do rdpido crescimento das debéntures
incentivadas e de sua relevincia no financiamento de projetos de infraestrutura, esse
instrumento representou apenas 0,56% do volume total de emissdes no mercado
de renda fixa nacional em 2019 (tabela 8).

17. 0 art. 62 do PL n? 2.646/2020 estabelece que os incentivos tributarios se aplicam apenas as debéntures emitidas
até cinco anos apds a publicacdo da lei, em contradicdo como prazo de 31 de dezembro de 2030, previsto no art. 2%
18. No texto do PL n? 2.646/2020, que esta em tramitacdo no Senado Federal, é prevista tributacdo de 10% de IR sobre os
rendimentos decorrentes de debéntures de infraestrutura, no caso de fundos isentos. No caso das debéntures incentivadas
criadas em 2011, os fundos ndo pagam IR, visto que ndo hé incentivos fiscais para o emissor. A medida proposta no
PL tem como objetivo evitar que a rentincia fiscal do emissor se acrescente a rendncia fiscal de IR para fundos isentos.
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TABELA 8
Participacdo das debéntures incentivadas no mercado de renda fixa

2014 (R$  2015(R$ 2016 (R$ ~ 2017 (RS 2018 (R$ 2019 (R$ G (%
1 bilhdo) 1 bilhdo) 1bilhdo)  1bilhdo)  1bilhdo) 1 bilhdo) a.a.)

Debéntures incentivadas (A) 6,2 7.8 49 10,0 25,5 34,9 41,28
Infraestrutura 4.6 7,7 4,9 7,4 24,8 30,7 46,24
Outras destinagdes 1,6 0,1 0,0 2,5 0,7 4,2 21,29
Mercado total de renda fixa (B) 4.055,0 3.009,5 2.940,7 3.960,1 4.853,0 5.487,0 6,24
Participacdo debéntures (A/B) 0,15 0,26 0,17 0,25 0,53 0,64
Infraestrutura 0.1 0,26 0,17 0,19 0,51 0,56
Outras destinagdes 0,04 0,00 0,00 0,06 0,02 0,08

Fonte: Anbima (2021).
Obs.: Valores de outubro de 2020.

Até que ponto as debéntures incentivadas seriam capazes de responder a
ampliagio da demanda de financiamento ao investimento em infraestrutura nos
préximos anos, supondo o crescimento relativamente acelerado deste? A fim de
avaliar se o mercado de renda fixa poderia suportar uma expansao das debéntures
incentivadas grande suficiente para reverter a lacuna de investimentos em infraes-
trutura no pafs, foram feitas simulagées de dois cendrios.

No primeiro cendrio, a lacuna anual de investimentos ¢ estimada em
R$ 150 bilhdes no ano de 2020, o que representa o valor adicional a ser investido
para que se alcance o estoque-alvo de infraestrutura “em vinte anos”. Assim, foi si-
mulado um cendrio de répida expansio dos investimentos (cujo crescimento seria de
12% a.a., partindo de R$ 124,6 bilhdes em 2020), a partir da trajetéria de cada um
dos instrumentos de financiamento. Em razio das restri¢oes fiscais enfrentadas pelo
setor publico, adotou-se a hipétese de que o financiamento deste ente se manterd no
mesmo nivel de 2019 pelos préximos anos. Para o financiamento privado, as estima-
tivas de crescimento anual variaram por instrumento e fonte, conforme detalhado
no apéndice C.

Nesse cendrio, a expansao dos investimentos privados cobriria a brecha de
R$ 150 bilhées j4 em 2027 (tabela 9), quando os investimentos totais de infra-
estrutura seriam da ordem de R$ 279,9 bilhées (equivalente a 4,12% do PIB),
dos quais R$ 36,1 bilhées advindos do setor publico e R$ 243,8 bilhées do
privado. Para financiar os investimentos privados, seriam necessdrios estimados

R$ 81,3 bilhoes sob a forma de equity, outros R$ 22 bilhoes em FIPs e, mais
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expressivamente, R$ 133,4 bilhoes em emissoes de debéntures incentivadas."”
A participagio das debéntures no mercado de renda fixa se estima com base na

premissa de que esse mercado cresceria a uma taxa de 6,2% a.a. — aquela obser-
vada no periodo 2010-2019.

TABELA 9
Simulacéo do nivel de participacdo de debéntures incentivadas no mercado de renda
fixa que compensaria a brecha de investimentos em infraestrutura (2020-2027)

G (%

Fonte 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2a)

Financiamento publico’

(R$ 1 bilhao) 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 0,0

Financiamento privado?

(R$ 1 bilh3o) 88,5 100,0 115,0 132,8 154,0 179,0 208,7 243,8 15,6

Debéntures incentivadas
de infraestrutura 30,1 37,2 46,1 57,0 70,5 87,2 107,8 133,4 23,7
(R$ 1 bilhdo) —A

Investimento total em
infraestrutura 124,6 136,1 1511 168,9 190,1 215,1 244,8 279,9 12,3
(R$ 1 bilhdo) — B

Mercado total de renda

fixa (RS 1 bilhao) — C 58291  6.1926  6.5787  6.9890 74247 78877 83795 89020 6,2

Proporcao da partici-

pacéo de debéntures

incentivadas no financia- 24,2 27,4 30,5 33,7 371 40,5 44,0 47,6 10,2
mento de infraestrutura

(%) —A/B

Proporcdo da partici-
pacéo de debéntures
incentivadas no mercado
de renda fixa (%) — A/IC

0,5 0,6 0,7 0.8 0,9 1,1 1,3 1,5 16,4

Elaboracdo dos autores.
Notas: ' Inclui OGF, orcamento de estados, BNDES, Caixa e FI-FGTS.

2 Inclui empréstimos de instituicdes multilaterais, FIPs, capital proprio e debéntures.
Obs.: Valores constantes de outubro de 2020.

Verifica-se que, sob uma expansio dos investimentos privados suficiente-
mente rdpida para cobrir a atual “brecha” da taxa de investimentos em sete anos,
a participagio das debéntures incentivadas no mercado de renda fixa permaneceria
bastante reduzida. Na medida em que o investimento privado se expandisse, as
debéntures incentivadas seriam responséveis por 47,6% do financiamento total
de infraestrutura em 2027, a0 mesmo tempo que sua participagao no mercado de
renda fixa seria de apenas 1,5%, o que indica a existéncia de espago para cresci-
mento do instrumento.

19. O restante do financiamento privado estimado para 2027 advém de instituicdes multilaterais e debéntures ndo
incentivadas de infraestrutura, no montante de R$ 4,1 bilhGes e R$ 2,9 bilhdes, respectivamente. Para mais detalhamento
da metodologia de expansdo de cada instrumento de financiamento privado, ver apéndice C deste capitulo.
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Com o objetivo de averiguar se 0o mercado de renda fixa comportaria um
crescimento ainda mais acentuado de debéntures incentivadas, foi simulado um
cendrio de modernizacio acelerada da infraestrutura do pais, no qual os investi-
mentos no setor cresceriam a uma taxa de 16% a.a., atingindo um adicional de
investimentos anuais de R$ 213 bilhoes em 2027, que permitiria ao pais alcangar
o estoque-alvo em apenas dez anos, ou seja, em 2030. Similarmente a primeira
simulagao, adotou-se a premissa de que o financiamento publico permanecerd a
niveis de 2019, enquanto o crescimento dos demais instrumentos encontra-se
detalhado no apéndice C. Nesse cendrio, quando do fechamento da lacuna, as de-
béntures incentivadas seriam responsdveis por R$ 188,9 bilhoes do financiamento
do total de R$ 363,3 bilhoes, uma participagao de 52% (tabela 10). Por seu turno,
a parcela do instrumento no mercado de renda fixa permaneceria relativamente
baixa: em 2027, alcancaria 2,12% — nivel inferior, inclusive, aos atuais 2,8% de
participagao das debéntures convencionais.

TABELA 10

Simulacéo do nivel de participacdo de debéntures incentivadas no mercado de renda
fixa que compensaria a brecha de investimentos em infraestrutura em um cenario de
modernizacdo acelerada (2020-2027)

Fonte 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 (%2 a)
. .
Financiamento publico 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 0,0

(R$ 1 bilhdo)

Financiamento privado?

(R$ 1 bilh3o) 88,5 103,4 123,5 148,4 179,6 2184 266,9 327,2 20,5

Debéntures incentivadas
de infraestrutura 30,1 39,1 50,9 66,2 86,0 11,8 145,3 188,9 30,0
(R$ 1 bilhdo) —A

Investimento total em
infraestrutura 124,6 139,5 159,6 184,5 215,7 254,5 303,0 363,3 16,5
(R$ 1 bilhdo) — B

Mercado total de renda

fixa (RS 1 bilhao) — C 58291 61926 65787 69890 74247 78877 83795 89020 6,2

Proporcao da participa-
cdo debéntures incentiva-
das no financiamento de
infraestrutura (%) — A/B

24,2 28,1 31,9 35,9 39,9 43,9 48,0 52,0 11,6

Proporcdo da participa-
cdo debéntures incentiva-
das no mercado de renda
fixa (%) — A/C

Elaboracdo dos autores.
Notas: ' Inclui OGF, orcamento de estados, BNDES, Caixa e FI-FGTS.

% Inclui empréstimos de instituicdes multilaterais, FIPs, capital proprio e debéntures.
Obs.: Valores constantes de outubro de 2020.
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Dessa forma, os exercicios apresentados nas tabelas 9 e 10 sugerem um mer-
cado de tamanho suficiente para acomodar a expansio organica das debéntures
incentivadas, tanto em um cendrio de rdpido crescimento do instrumento como
em um contexto de moderniza¢io ainda mais acelerada. Claro que as simulagoes
sa0 um indicador aproximado, mas revelam que o mercado de renda fixa — tanto
em volume como histérico de crescimento — seria capaz de absorver uma expansao
continuada das debéntures incentivadas nos préximos anos, suficiente para financiar
parte considerdvel das necessidades de investimento no setor, mesmo sob premissas
de crescimento extremamente acelerado dos investimentos nesta década.

Vale notar que a evolugio da relagio risco-retorno vem tornando o ativo cada
vez mais atraente aos investidores, que costumam evitar papéis demasiadamente
voldteis. Ao final de 2019, as debéntures de infraestrutura apresentaram uma relagio
de risco-retorno acumulada nos tltimos doze meses de 0,23, frente aos valores de
0,30 em dezembro de 2018 e 0,61 no mesmo més de 2017 (Brasil, [s.d.]).

Ademais, tratando do nivel da absorcio desses titulos, Almeida e Bazilio
(2015), utilizando dados internos do BNDES, indicam que o percentual de de-
béntures incentivadas adquiridas no momento da emissio foi crescente, a0 menos
até 2015, chegando a 95,7% naquele ano (n4o hd dados disponiveis para anos mais
recentes). Por sua vez, no Ambito das debéntures convencionais, esse montante
foi de apenas 36,5%. Desse modo, nio sé as emissoes de debéntures incentivadas
cresceram a taxas significativamente superiores as dos demais instrumentos no
mercado no periodo 2018-2019 — 36,7%, frente a 9,9% de CDBs e 2,4% de
Letras de Crédito Agronegécio (LCAs) —, como sua absor¢io no mercado foi
significativamente superior a de seus pares.

O desenvolvimento do mercado secunddrio é outro indicador da demanda
pelo instrumento, e a possibilidade de emissao com prémios menores. Em 2014,
as debéntures convencionais registraram 15.119 operagoes de renegociagao, as
quais atingiram o total de 57.481 em 2019. No que diz respeito as debéntures
incentivadas, esses valores foram de 30.644 e 192.062, respectivamente (Brasil,
[s.d.]). Estas também alcangaram, ao longo de 2019, um giro (isto é, volume
negociado em relagio ao estoque) mais que o dobro logrado pelas debéntures
convencionais: 5,32% das primeiras, contra 2,25% das ultimas, evidenciando o
alto grau de liquidez alcangado.

Ao mesmo tempo, quando se observa o mercado de debéntures convencionais,
que nao possuem beneficio tributdrio e, por conseguinte, oferecem remuneragoes
mais elevadas, a parcela de demais investidores institucionais e estrangeiros con-
tinua baixa: levando em consideragio a participagio média de 2014 a 2019, estes
detém 5,8% e 0,7% dos titulos ofertados, respectivamente, diante da participacio
de 2,72% e 2,88% no caso das debéntures incentivadas. Nota-se que a diferenca de
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demanda em relagio as debéntures incentivadas atuais ¢, na pratica, insignificante.
Isso indica que, com ressalvas,?® a demanda de fundos institucionais por esses ativos
¢ pouco sensivel a variagoes de preco, o que confere ainda mais incerteza sobre a
eficicia do novo instrumento proposto em atrair tais agentes para o financiamento
de infraestrutura, caso o novo beneficio venha ser efetivamente aprovado.

Assim, a criagio de mais uma camada de isengao tributdria pode ser re-
dundante, visto que o instrumento incentivado vigente, além de ter apresentado
desempenho virtuoso em anos recentes, possui grande potencial de crescimento
nos préximos anos. Tal cendrio estd alicercado em trés fatores. Primeiro, a taxa
referencial do Sistema Especial de Liquidagao e de Custddia (Selic) deve permanecer
abaixo dos niveis de 2017 no horizonte relevante,” quando teve inicio o acelerado
crescimento no mercado de debéntures incentivadas de infraestrutura (se¢ao 3), o
que cria incentivo para sua emissio na medida que reduz o custo de captagio das
empresas e torna os titulos pds-fixados do Tesouro menos atrativos. Em segundo
lugar, o expressivo aumento no patriménio de fundos de investimento em infra-
estrutura em anos recentes, evidenciado na secio 2, indica que investidores tém
enxergado cada vez mais atratividade na proposta desses veiculos financeiros. Por
fim, a nova Agenda do Mercado de Capitais, lancada em novembro de 2020, em
uma iniciativa conjunta da Anbima e B3, tem grande potencial para estimular a
expansio do financiamento privado de longo prazo no Brasil, com a diversificacio
de investidores, a ampliacio da base de emissores, o desenvolvimento do mercado
secunddrio de renda fixa e o fomento 2 securitizagdo, buscando perseguir as boas
prdticas internacionais no mercado financeiro.”

Portanto, ¢ necessdrio ter cautela em relacio a iniciativas legislativas — e ou-
tras — cujas consequéncias sio desconhecidas ou pouco exploradas, a medida que
podem trazer maiores custos diretos (fiscais) do que ganhos para a financiabilidade
do setor. A propor¢io que o PL ainda se propée a estimular o mercado de capitais
por meio de alteragoes no ambiente normativo vigente, a subse¢io 4.2 examina
as propostas que buscam destravar o financiamento de infraestrutura no Brasil,
modificando regras que delimitam transa¢des no mercado de capitais.

20. As estatisticas relativas as debéntures convencionais sdo provenientes do Boletim de Mercados de Capitais, da
Anbima, que, ao contrario do Boletim de Debéntures Incentivadas, ndo desagrega os dados relativos aos demais inves-
tidores institucionais. Estes compdem todas as pessoas juridicas compradoras de debéntures, excetuando-se fundos de
investimento e intermediarios ligados a oferta, de modo que ndo é possivel saber a participacdo exata dos fundos de
pensdo e seguradoras dentro desta categoria.

21.As projecdes mais recentes do boletim Focus apontam que a meta para a Taxa Over-Selic deve subir gradualmente
até atingir o patamar de 6,5% a.a. em 2024. Em 2017, a taxa alcangou 13% a.a.

22. Para mais informacGes, ver Anbima (2021).
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4.2 Alteracoes no ambiente normativo do mercado de capitais

Além do que dispor exclusivamente sobre as debéntures de infraestrutura, o PL
n°2.646/2020 promove alteracoes na Lei n® 12.431/2011 e, de forma mais abran-
gente, no mercado de capitais. O PL possibilita que as debéntures incentivadas e
de infraestrutura possam ser emitidas sem a necessidade de autorizagao ministerial
prévia ou com autorizagio simplificada, de acordo com as categorias de emissio
a serem detalhadas a seguir. Por seu turno, as mudangas no 4mbito do mercado
incluem a flexibilizagao de regras para adequacio dos fundos de investimentos
aos incentivos.

Inicialmente, tratando dos “procedimentos de autorizagio para emissio dos
titulos incentivados”, o PL n°® 2.646/2020 introduz duas alteracoes significativas.
Em seu art. 2°, defende que as debéntures de infraestrutura consideradas prioritd-
rias possam ser emitidas sem autoriza¢do ministerial prévia, e generaliza a medida
também para as debéntures incentivadas j4 existentes, no art. 10°. Também ¢
introduzida a possibilidade de aprovagio simplificada para setores que envolvam
servicos de titularidade de entes subnacionais. Adicionalmente, o art. 7° estabelece,
para ambas as classes de debéntures, instrumentos de tramitagio simplificada e
prioridade de anélise em emiss6es voltadas para projetos que proporcionem bene-
ficios ambientais ou sociais relevantes.

A primeira vista, as medidas parecem bem-vindas para reduzir o excesso de
burocracia e assimetria entre setores envolvidos no enquadramento dos projetos. O
setor de telecomunicagoes, por exemplo, acumula apenas cinco emissoes de debén-
tures incentivadas ao longo dos nove anos de vigéncia do instrumento, em razao
de uma série de restri¢des impostas por portarias do Ministério das Comunicagdes.
Entre elas, estdo a reduzida variedade de obras consideradas prioritdrias e a proibi¢ao
de utilizagao dos recursos para financiamento de bens de capital importados, o
que prejudica a competitividade da industria e, no limite, inviabiliza projetos de
modernizacio.” Em contrapartida, projetos de energia renovavel, que representam
74% do total das emissoes de incentivadas, nio estdo sujeitos a essa restrigao.

Naio obstante, é necessdrio avaliar quais sao as possiveis consequéncias nessas
alteragoes de escopo e método de aprovagio. A criacio de instrumentos simplifi-
cados de aprovagao ministerial, no caso de setores com titularidade subnacional,
amplia (em uma magnitude sem avaliagio ex-ante) o leque de setores que contario
com maior discricionariedade no processo de aprovagio da emissao de debén-
tures, abrindo margem para um direcionamento de recursos a projetos que nao
pertengam as dreas indicadas na legislacio, ou que utilizem de forma imprépria

23. Nao obstante, é necessario ressaltar que o praprio ministério iniciou um processo de desburocratizacdo da emissao
de debéntures incentivadas no setor de telecomunicacdes, por meio da Portaria Ministerial n¢ 502, que abrange novas
areas elegiveis ao beneficio tributério e flexibiliza as regras de utilizagao dos recursos captados.
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os montantes captados. Além disso, a potencial ampliacdo do subsidio, em um
primeiro momento, agrava os riscos fiscais.

De forma similar, no caso da facilitagao aos projetos que “proporcionem
beneficios ambientais ou sociais relevantes”, hd, novamente, a ampliagao da
discricionariedade: nao hd definicdo clara do que caracteriza um projeto com be-
neficios sociais ou ambientais relevantes, nem mesmo mengao (por analogia) aos
green bonds — titulos reconhecidos internacionalmente pela adogio de pardmetros
auditados de sustentabilidade. A situacio é agravada 2 medida que o PL define
que o acompanhamento dos projetos se dard a partir de dados autodeclarados pelo
titular do empreendimento.

Somado a isso, a remogao da necessidade de aprovagio de projetos prioritérios
por parte das portarias ministeriais, embora busque agilizar a emissao de debéntures
de projetos, nao apenas tem o potencial de agravar os riscos fiscais — por ampliar,
em um primeiro momento, de forma acentuada, a concessao do subsidio — como
pode abrir margem para um direcionamento de recursos a empreendimentos que
nao pertencam as dreas indicadas na legislagio, ou que utilizem de forma imprépria
os montantes captados.

Vale destacar que o nimero de setores elegiveis ao incentivo é indeterminado,
e 0 impacto sobre as contas do governo nao estd claro. O PL deixa a cargo do Poder
Executivo a defini¢ao dos setores prioritdrios, e se distingue da Lei n® 12.431/2011
ao estabelecer que o decreto que delimita os setores contemplados seja publicado
bienalmente. A responsabilidade conferida ao Poder Executivo a cada dois anos
torna a defini¢io de setores prioritdrios de infraestrutura mais discriciondria, de
forma que podem ser inseridas na classificagao 4reas estranhas ao setor, bem como
retiradas dreas que devem manter-se como prioritdrias — sem que sejam apresenta-
dos critérios detalhados e objetivos para as alteragoes. Ademais, tal determinagao
d4 origem a uma inseguranca juridica que afeta nao apenas os investidores, mas
as empresas captadoras de recursos: projetos de infraestrutura podem demandar
anos de preparagao, e o PL sujeita as empresas ao risco de que determinado setor
deixe de ser elegivel ao incentivo de forma imprevisivel. A definiciao de um prazo
tao curto para projetos cujos investimentos sio duradouros abre margem para
alteragoes pouco técnicas e contraproducentes.

Ainda nesse ponto, ¢ importante destacar que a nova legislagao permite, assim
como a Lei n® 12.431/2011, a emissio de debéntures de infraestrutura nao sé por
sociedades de propésito especifico, mas também pelas controladoras (ou holdings)
dessas empresas, de forma que as debéntures de infraestrutura podem ser divididas
em duas categorias: de projetos e corporativas. No primeiro caso, o fluxo de caixa
gerado pelo préprio empreendimento ird se destinar a amortizar e remunerar os
debenturistas, configurando um modelo de project finance. No segundo, os recursos
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captados podem ser aplicados em um ou mais negécios, a depender do ndmero de
companhias que a holding controla, introduzindo, portanto, o risco de desconexao
entre investimento e projeto (Wajnberg, 2017). Embora o PL n°® 2.646/2020 ressalte
que o capital dos debenturistas deva ser investido diretamente em infraestrutura,
a destinagao dos recursos ¢ de dificil comprovacao, incerteza que ¢é agravada pela
remogao da necessidade de aprovagao ministerial.

Ademais, ao passo que a lei atual exige a constitui¢do de uma SPE para
recebimento do incentivo, o art. 9° do PL n® 2.646/2020 permite que projetos
implantados por SPEs jd existentes, criadas por meio de contratos de concessio,
autorizagio ou arrendamento com o setor publico, sejam elegiveis ao incenti-
vo fiscal, o que potencialmente introduz risco nao apenas de redundéncia ou
nao adicionalidade, como de selegdo adversa. Afinal, para que um projeto es-
teja em andamento, é provdvel que ele tenha passado pelo filtro de viabilidade
econdmico-financeira e operacional por parte da companhia responsavel, que nao
iniciaria um novo empreendimento caso nao possuisse recursos para tal. Assim, a
ampliagao do incentivo para SPEs existentes serviria como uma forma de simples
transferéncia de recursos & empresa, visto que o projeto nio passaria pelo teste de
adicionalidade. E, caso a companhia nio tenha capacidade de dar continuidade a
um empreendimento iniciado, o beneficio tributdrio alcangaria projetos e empresas
ineficientes, pouco competitivas no mercado, e que dificilmente trariam retornos
financeiros ou sociais a longo prazo.

Outra alteragio no ambiente normativo, que impacta diretamente os proje-
tos de infraestrutura, reside na extensio do prazo para investimento dos recursos
captados pelas debéntures — tanto as existentes quanto as criadas no PL — de 24
para 60 meses. Com isso, busca-se conferir maior seguranga as empresas na im-
plementagio de projetos, além de estimular empreendimentos de maior tamanho
e complexidade que precisam de maior prazo para serem executados. Entretanto,
haveria o risco de se apoiar projetos mal planejados, com erros de implantagio,
ou até auséncia de capital suficiente. Como alternativa ao prazo proposto, pode-se
adotar as regras de financiamento utilizadas por bancos publicos, que estipulam
um periodo de até seis meses antes do encerramento das emissoes para comprovar
as despesas ja realizadas, e apos isso mais trinta meses para investir os recursos
captados, visto que o limite vigente de 24 meses é considerado exiguo.

O PL n°2.646/2020 também propée a possibilidade de indexagao das debén-
tures de infraestrutura a varia¢ao cambial, que seria autorizada por um futuro ato
do Poder Executivo. Esta determinacio busca elevar a confianca dos investidores
estrangeiros ao garantir a manutengao do valor do titulo na moeda de preferéncia
dos investidores. Esses agentes possuem reduzida participagao no mercado de de-
béntures incentivadas, abaixo de 4%, o que era atribuido, até hd poucos anos, ao
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baixo nivel de desenvolvimento do mercado secunddrio, que representa um entrave
para a desmobilizagio de carteiras, baixo volume das emissoes realizadas, que deses-
timula andlises de crédito, e a falta de padronizacio dos papéis, que eleva os custos
de decisao (Almeida e Bazilio, 2015). Com a evolucio no mercado de debéntures,
seria importante estabelecer de forma mais rigorosa em que medida a auséncia de
indexacio cambial afeta de forma determinante a participagao desses agentes.

A nova legislagio ainda propoe alteragdes em FIPs especializados, os Fun-
dos de Investimento em Participagoes na Infraestrutura (FIP-IE) e os Fundos de
Investimento em Participagdo na Produgao Econdémica Intensiva em Pesquisa,
Desenvolvimento e Inovacio (FIP-PD&I). Estes funcionam, como outros fundos
de investimento, captando recursos de investidores para montar uma carteira de
ativos e obter retornos, com a particularidade de o capital do cotista ser alocado
majoritariamente em participagdes de sociedades de propdsito especifico.

O PL estabelece, para esses fundos, a extensdo do prazo para enquadramen-
to no nivel minimo de investimento estabelecido pela lei, de seis para 24 meses
(art. 9°). Esta medida busca maior margem de manobra para o enquadramento
na isengao fiscal em caso de subitas oscilagoes do patriménio liquido do fundo,
promovendo uma maior seguranga a investidores e gestores. Contudo, a ampliacio
substancial do periodo para alocagio de recursos pode ser excessiva, possibilitando
que fundos permanecam dois anos usufruindo do beneficio tributdrio sem estarem
de fato contribuindo para a modernizagao da infraestrutura brasileira. Nesse caso,
o incentivo serviria apenas como um subsidio ao investimento em outros ativos
financeiros, desvirtuando o objetivo primordial de fomento ao financiamento
privado de infraestrutura.

E importante ressaltar que fundos de investimento sio um dos principais
veiculos para o investimento em debéntures incentivadas: em 2019, representaram
19,1% dos investidores neste instrumento, porcentagem que cresceu nos ultimos
anos (tabela 7). Em especial, os fundos de investimento em infraestrutura® partiram
de um patriménio liquido de R$ 6,9 bilhées, em dezembro de 2018, para R$ 15,5
bilhoes, em agosto de 2020. Essa popularizagao se deve nao sé a possibilidade de
diversificagio das carteiras, reduzindo riscos, mas também a praticidade dos fundos
para investidores nao profissionais, que nao participam ativamente do mercado de
debéntures, mas podem confiar nos gestores dos fundos para compor o portfélio.

24. Os fundos de investimento em infraestrutura compreendem: fundos de investimento em debéntures incentivadas,
FIPs em infraestrutura e fundos investimento em direitos creditérios (FIDC) em infraestrutura.
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As medidas aqui listadas buscam, portanto, explorar o grande potencial de
investimentos representado pelos fundos,” removendo entraves operacionais para
ampliar a aderéncia de investidores e intermedidrios (como bancos e corretoras) ao
instrumento. Contudo, o impacto tltimo do PL n® 2.646/2020 sobre os fundos nao
¢ evidente, na medida em que altera significativamente certas determinacoes legais
que, embora aparentem ser meras barreiras burocréticas ao investimento, existem
para garantir a integridade do mercado financeiro, protegendo seus agentes e o
Estado. Nesse sentido, parece ser imperativo um estudo que estabeleca com rigor
qual seria de fato o efeito do PL sobre a dindmica de captagao e funcionamento
dos fundos.

Na realidade, o impacto do PL sobre a dindmica de captacio pode extrapolar
o préprio instrumento criado — as debéntures de infraestrutura —, e fragilizar a
dindmica atual de financiamento de infraestrutura. Isso porque o art. 10° da ver-
si0 do PL em discussio no Senado Federal altera a aliquota do IR das debéntures
incentivadas adquiridas por instituigdes financeiras, as aumentando de 15% para
25%. Assim, além de gerar inseguranca juridica sobre a tributacio dos titulos ja
emitidos, a medida desestimula a compra de debéntures incentivadas por institui¢oes
financeiras sem qualquer garantia que os recursos excedentes serio redirecionados
para as novas debéntures ou para outros instrumentos de financiamento de infra-
estrutura. O PL altera permanentemente a tributacao de um titulo que apresenta,
conforme visto, crescimento bastante expressivo nos tiltimos anos e espago para
expansao ainda mais acelerada no futuro, em favor de um instrumento tempordrio
e ndo necessariamente capaz de substitui-lo adequadamente.

Em suma, o PL n°® 2.646/2020 falha, em primeiro lugar, pelo fato de nio
ser clara a necessidade de uma nova classe de debéntures, mais além das cha-
madas debéntures incentivadas, como aqui demonstrado. O risco, no caso, é o
efeito liquido do PL ser uma transferéncia em escala de recursos do Tesouro aos
emissores, o que geraria baixa adicionalidade. Qual a magnitude do custo fiscal?
Ao nio realizar — ou, a0 menos, nio divulgar — estudos sobre o possivel impacto
nas contas publicas das medidas apresentadas, introduz um risco que nio pode
ser negligenciado. Ademais, o PL pode levar a efeitos adversos nio s6 no ambito
fiscal, mas também para a expansio das atuais debéntures incentivadas e a prépria
integridade no mercado de capitais.

Todavia, isso nio significa que o mercado de financiamento de infraestrutura
prescinda de aprimoramentos. Ao contrdrio, muito pode ser feito para atrair mais
agentes privados ao financiamento do setor. Iniciativas relativas & expansio de

25. Ainda sdo feitas outras alteragdes de ordem técnica nesses fundos. No lugar do requisito de investimento de 85%
do patriménio liquido em debéntures voltadas a infraestrutura, esse percentual passa a ser aplicado sobre o valor
de referéncia do fundo, que configura o menor valor entre a média do patrimonio liquido nos Gltimos 180 dias e o
patriménio liquido na data de apuragéo.
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crédito bancério de longo prazo, com o fortalecimento da seguranga juridica para
operagoes de vencimentos mais longos, sao relevantes. Nesse sentido, mudancas
normativas que possibilitem afastamento de acionistas em tempo habil podem con-
tribuir para a preservacio da empresa e do ativo, caso esta seja a solugao adequada.
No 4mbito dos titulos privados, pode-se citar uma escala progressiva de taxagao,
em que maiores incentivos sejam concedidos para debéntures que possuam prazos
mais longos de vencimento. A nova Agenda do Mercado de Capitais, divulgada em
novembro de 2020, por exemplo, abarca medidas mais simples, mas com potencial
para atrair investidores individuais nao profissionais, como a padronizagio das
escrituras de emissao, concedendo destaque a remuneragao e ao risco de crédito,
e a clara sinalizacdo da qualidade dos papéis.

Do ponto de vista estrutural, a agio talvez ainda mais importante seja avancar
nas mudancas necessdrias a introdugio do project finance no pais, o que vai exigir
mudangas de natureza legal e regulatdria para assegurar o maior envolvimento do
mercado segurador no financiamento de projetos que eximem o uso do balango dos
desenvolvedores, mas que se apoia no préprio fluxo de caixa esperado.” Ainda que
nio seja o objeto deste texto, esta mudanca ¢ essencial, no médio e longo prazo,
para complementar os demais instrumentos de mercado de capitais (debéntures,
agoes, entre outros) para assegurar o financiamento privado em escala na infraes-
trutura brasileira em uma perspectiva de sua modernizacio.

5 CONCLUSAO

O ponto de partida deste capitulo é a constatagio do enorme desafio da moderni-
zagao da infraestrutura no pais. Desde os anos 1980, o Brasil investiu relativamente
pouco em infraestrutura, e, nas duas tltimas décadas, a relagao investimento-PIB
foi pouco acima de 2%. O pais necessitaria investir a0 menos 4,12% do PIB por
duas décadas para atingir o estoque-alvo em infraestrutura, definido com aquele
associado 2 universalizagdo dos servicos para a populagio, e supondo melhoria na
governanca do investimento — seu planejamento, execu¢io e operagio. Na medi-
da em que o setor publico nio dispde de espago fiscal adicional, a ampliagio dos
investimentos setoriais terd de ser responsabilidade do setor privado, e da mesma
forma para o seu financiamento — com poucas excegoes, a exemplo de projetos
com elevada externalidades e altas taxas de retorno social, e que nao atraiam (sob
nenhum modelo financeiramente sustentdvel) o interesse privado.

Na realidade, o financiamento do investimento em infraestrutura no Brasil
deixou de ser, em anos recentes, dominantemente estatal, e j reflete a maior

26. Em uma estrutura de project finance, o projeto em si, seus ativos e o fluxo de caixa futuro (sendo um greenfield)
constituem a garantia para a divida tomada pelos desenvolvedores, sendo necessaria para executar ou implementar todos
os elementos que levem o projeto a fase operacional, quando o projeto passa a gerar caixa e comeca a servir a divida.
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participagio do setor privado no préprio investimento em infraestrutura. A queda
real (a pregos de outubro de 2020) do financiamento estatal dos investimentos foi
acentuada: R$ 186,2 bilhoes em 2010 (dos quais R$ 123,7 bilhées oriundos do
BNDES) para R$ 36,8 bilhoes em 2019 (R$ 20,9 bilhoes do BNDES). Em 2019,
a participacdo privada foi da ordem de 65% do total investido, em contraposi¢ao
ao inicio da década, quando o financiamento era predominantemente (em trés
quartos) estatal, ainda que os investimentos estatais nao fossem dominantes. Por
seu turno, o financiamento privado se ampliou no periodo (em valores de outubro
de 2020), de R$ 50,3 bilhoes para R$ 86,6 bilhoes, onde a pequena queda do
capital préprio (R$ 43,9 bilhées para R$ 41,6 bilhées) foi acompanhada por uma
ampliacio extremamente rdpida de um novo instrumento, as debéntures incentiva-
das. Estas substituiram, em grande medida, as debéntures tradicionais — e pouco
utilizadas — em projetos de infraestrutura, apds sua introdugao em 2011, e, desde
2017, vém ampliando sua participagio com a queda dos juros nominais e reais,
e crescente oferta, inclusive no Aambito do mercado secunddrio, facultando maior
liquidez. Em particular, é fundamental para os emissores que os juros reais longos
permanecam em niveis consistentes com a natureza dos projetos de infraestrutura,
o que demanda disciplina fiscal e estabilidade institucional.

Este texto examina as necessidades de investimento em infraestrutura, sua
dinimica de financiamento e a introdu¢io de um novo instrumento — denomi-
nado de debénture de infraestrutura — no mercado, e da forma como proposta no
PL n°®2.646/2020. O PL tem por premissa implicita que o atual instrumento —
as chamadas debéntures incentivadas, criadas pela Lei n® 12.431/2011 — seria in-
suficiente para responder & demanda crescente por financiamento nos préximos
anos. Contudo, esta classe de debéntures ainda ocupa uma parcela residual do
mercado de renda fixa, e, assim, continuario mesmo considerando forte avanco
no lancamento de debéntures incentivadas nos préoximos anos. Ademais, o cus-
to fiscal — associado as desoneragées tributdrias — proposto no PL, assim como
as mudancas de regras de emissao, aloca¢io e remuneragio, podem ter efeito
adverso sobre o setor e o proprio mercado de capitais, e essa questdo nio foi
(aparentemente) avaliada.

A matriz apresentada no quadro 1 sintetiza as principais consideragdes a
respeito do PL n® 2.646/2020 e reflete a discussao empreendida no corpo deste
capitulo. Na sua esséncia, nem os beneficios desse novo instrumento — debéntures
de infraestrutura —, e menos ainda seus custos foram avaliados até o momento. No
ambito dos beneficios, o trabalho sugere baixa adicionalidade na perspectiva do
financiamento dos investimentos em infraestrutura, dado o limitado espaco que as
debéntures incentivadas ocupam e seu potencial de crescimento. Ao mesmo tempo,
por introduzir uma nova camada de incentivos fiscais e ampliar segmentos e atores
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potencialmente beneficiados, os custos para o Tesouro podem rapidamente se tornar
de primeira ordem — por exemplo, em um contexto de insustentabilidade fiscal.

Em sintese, h4, claramente, espaco para se ampliar o mercado de capitais no
pais e reforgar seu papel no financiamento dos investimentos em infraestrutura,
mais além da introdugio do verdadeiro project finance, este Gltimo uma respos-
ta de natureza estrutural ao problema do financiamento. A aprovagio do PL
n° 2.646/2020 e a introdugio de uma nova classe de debéntures nio parece ser a
melhor resposta ao desafio do financiamento ao investimento em infraestrutura
no Brasil, inclusive pelo fato de que as chamadas debéntures incentivadas tém tido
nio apenas papel de crescente relevincia, como hd um grande espago que possam
vir a ocupar nos préximos anos, e respondendo de forma eficiente e fiscalmente
responsdvel ao imperativo de ampliar os investimentos, caminhando de forma
mais célere para a modernizacio da infraestrutura do pais.

QUADRO 1
Matriz de Avaliacdo do PL n° 2.646/2020

|

Descricao | Consideracdes

N&o existem evidéncias robustas de que as debéntures incentivadas
vigentes sejam incapazes de atender a demanda de mercado: pelo
contrario, projecdes sugerem um mercado de tamanho suficiente para

Cria as novas debéntures de
infraestrutura, que direcionam o
incentivo a empresa emissora.

Estabelece que o Poder Executivo deve
definir critérios para o enquadramento de
projetos como prioritarios em infraestrutura
ou de produgdo econdmica intensiva em
PD&lI, que ndo precisardo de aprovagao
ministerial prévia, por meio de regulamento
publicado bienalmente.

Cria instrumentos simplificados de
aprovacdo ministerial prévia no caso de
setores que envolvam servicos publicos de
titularidade dos entes subnacionais.

Prevé a emissdo de debéntures indexadas
a variacdo cambial a partir de eventual
regulamentacdo do

Poder Executivo.

acomodar uma expansao organica das debéntures, mesmo sob um
cendrio de rapido crescimento. Ademais, o instrumento demonstrou
desempenho virtuoso em termos de emisséo e absor¢ao do mercado em
anos recentes, além de apresentar um mercado secundario mais denso
que sua versao nao incentivada. Assim, a criagdo de mais uma camada
de isencdo tributaria pode ser redundante.

A responsabilidade conferida ao Poder Executivo a cada dois anos torna
a definicao de setores prioritarios de infraestrutura discricionaria, de
forma que podem ser inseridas na classificacéo areas estranhas ao setor,
sem que sejam apresentados critérios detalhados para sua inclusdo.
Nao havendo previsdo para 0 aumento do nimero de éreas elegiveis ao
incentivo nem para a duracdo de sua permanéncia no enquadramento,
criam-se consequéncias incertas para as contas publicas, além de
potencial inseguranca juridica para investidores

em infraestrutura.

A criacdo de instrumentos simplificados de aprovacdo ministerial, no
caso de setores com titularidade subnacional, aumenta ainda mais

o leque de setores que contardo com maior discricionariedade no
processo de aprovacdo da emissdo de debéntures, abrindo margem
para um direcionamento de recursos a projetos que ndo pertencam as
areas indicadas na legislacéo, ou que utilizem de forma imprépria os
montantes captados. Estes fatores sdo intensificados pelo fato de que o
PL ndo especifica sancGes aos infratores das regras de adequacdo. Além
disso, a potencial ampliacdo do subsidio, em um primeiro momento,
agrava os riscos fiscais.

N&o é possivel afirmar que atreld-la a variacao cambial elevaria signifi-
cativamente a participacdo de investidores internacionais, visto que essa
é comumente ligada a outros fatores.

(Continua)
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Art. | Descricao Consideracdes
Discrimina os incentivos tributarios das 0 artigo estabelece que o incentivo tributario se aplica apenas as
6° debéntures debéntures emitidas até cinco anos apds a publicacdo da lej, em contra-
de infraestrutura. dicdo com o prazo de 31 de dezembro de 2030, previsto no art. 22.
Estabelece tramitacdo simplificada e N&o ha definicdo clara do que caracteriza um projeto com beneficios
prioridade de andlise a emissdes de debén-  sociais ou ambientais relevantes, nem mesmo meng&o aos green bonds,
70 tures — incentivadas ou de infraestrutura titulos reconhecidos internacionalmente pela adocdo de parametros de
— voltadas exclusivamente para projetos sustentabilidade. Além disso, aumenta a discricionariedade da andlise
que proporcionem beneficios ambientais ou  dos beneficios ao definir o acompanhamento dos projetos a partir de
sociais relevantes. dados autodeclarados pelo titular do empreendimento.
Prevé isencdo de IR para juros de em- - - T
- . - 0 PL ndo veda expressamente a sobreposicdo entre a isencdo tributaria
préstimos contratados mediante emissao A ) - .
. p . prevista no art. 82 e o beneficio de rebate usual das debéntures de
8 de titulos no exterior e voltados para a ! L : . :
< : infraestrutura. Ha risco de incentivo nas duas pontas — do emissor e do
captagao de recursos para projetos P S
: tomador — no caso de emissdes internacionais.
de infraestrutura.
Permite que projetos implantados por Introduz o risco de selecdo adversa, visto que, enquanto os projetos em
SPEs ja existentes, criadas por meio de andamento passaram pelo filtro de viabilidade econémico-financeira
contratos de concessdo, autorizagdo ou e operacional, a possibilidade de enquadramento de SPEs existentes
arrendamento com o setor publico, sejam introduzida pelo PL torna o incentivo fiscal apenas uma forma de
elegiveis ao incentivo fiscal. A lei atual transferéncia de recursos a empresa. Ou, caso a companhia ndo tenha
exige a constituicdo de uma nova SPE para  recursos para dar continuidade ao empreendimento, o beneficio alcan-
recebimento do incentivo. caria projetos ineficientes.
9g
. ) i ) A ampliacéo do periodo para alocagao de recursos pode ser excessiva,
Amplia para 360 dias apos registro na CVM pias P P ¢ . pode.
‘e possibilitando que fundos permanegam dois anos usufruindo do bene-
0 prazo maximo para FIP-IEs e FIP-PD&ls L . o
- L . ficio tributario sem estarem de fato contribuindo para a modernizacéo
iniciarem suas atividades, e amplia para : L ; . -
da infraestrutura brasileira. Nesse caso, o incentivo serviria apenas como
24 meses 0 prazo para se enquadrar no A ; L : .
. P ) . . um subsidio ao investimento em outros ativos financeiros, desvirtu-
nivel minimo de investimento estabelecido - ; ) T .
ola lei ando o objetivo primordial de fomento ao financiamento privado de
P ) infraestrutura.
- Apesar de o prazo vigente de 24 meses ser considerado exiguo, a
Estende o prazo para aplicacdo dos o . ) h
A . . ampliacdo para 60 meses pode ser demasiada extensa, introduzindo o
recursos captados pelas debéntures incenti- . L P ) )
risco de financiar com recursos publicos projetos mal planejados, com
vadas, de 24 para 60 meses. ] < PN . i
erros de implantacdo ou até auséncia de capital suficiente.
N&o hé avaliagao do impacto da mudanca tributéria sobre a arrecada-
10 ¢do do Tesouro e nem sobre a demanda por debéntures incentivadas.

Altera a tributagdo das debéntures
incentivadas adquiridas por instituicbes
financeiras, aumentando a aliquota do IR
de 15% para 25%.

Além de gerar inseguranca juridica sobre a tributacao de titulos ja
emitidos, a medida desestimula a compra de debéntures incentivadas
sem que os recursos excedentes sejam necessariamente redirecionados
para outras formas de financiamento de infraestrutura. O PL cria um
instrumento temporario — as debéntures de infraestrutura — e, para isso,
altera permanentemente o funcionamento de um titulo que apresenta
resultados positivos.

Elaboracdo dos autores.
Obs.: CVM — Comissao de Valores Imobilidrios.
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APENDICE A

ORIGEM DOS RECURSOS DE INVESTIMENTOS EM INFRAESTRUTURA (2010-2019)

TABELA A1
Série historica da origem dos recursos de investimentos em infraestrutura (2010-2019)
(Em R$ 1 bilhdo)

Fonte 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
0GF 3551 2970 2694 2635 2372 1677 1248 1232 1250 9,92
Estados 1604 760 58 1049 11,15 511 433 487 402 311
BNDES 12373 12221 9260 10350 7204 5384 2279 2533 2898 20,94
Caixa 4% 767 992 1091 1719 1356 820 464 38 283
Instituicoes 831 451 665 506 564 521 753 191 661 417
multilaterais

FIps 321 494 181 427 103 408 140 628 368 1015
FLFGTS 505 1,63 561 573 421 097 091 000 000 000

Capital proprio 43,89 4569 49,19 55,28 56,60 48,83 46,84 41,32 a7 41,62

Debéntures

h ; 0,00 0,00 1,70 5,75 4,57 7,71 4,94 7,44 24,81 30,69
incentivadas

Debéntures

o 3,21 1,87 9,25 3,60 9,35 3,57 2,67 2,20 2,61 3,56
convencionais

Total 22482 20801 191,26 206,76 183,16 13926 92,77 93,41 11534 11431

Fontes: Para o Orcamento do Governo Federal (OGF), portal Siga Brasil; para os estados, portais de transparéncia ou Sistema
Eletronico do Servico de InformagGes ao Cidaddo (e-SIC) de Sao Paulo, Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do
Sul, Parand, Goias e Espirito Santo; para o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), séries
setoriais do banco; para a Caixa Econdmica Federal (Caixa), valores disponibilizados pela Caixa por meio do e-SIC;
para as instituicdes multilaterais, empréstimos do Banco Internacional de Desenvolvimento (BID), do Banco Mundial, da
International Finance Corporation (IFC), do Fonplata, da Corporacdo Andina de Fomento e do Banco de Desenvolvimento
do BRICS; para os fundos de investimento em participacdo (FIPs), valores disponibilizados pelo banco de dados da
Anbima, considerando os 81 FIPs mais relevantes na area de infraestrutura; para o Fundo de Investimento do Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FI-FGTS), relatérios de gestdo do fundo; para o capital préprio, estimacéo baseada no
percentual setorial de utilizacdo de capital proprio em projetos de infraestrutura, encontrado em Private Participation
in Infrastructure (Banco Mundial), aplicado aos valores de investimento de empresas publicas e privadas da base de
execucdo; e, para as debéntures incentivadas e as convencionais, Boletim de Mercado de Capitais/Anbima.

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Valores de outubro de 2020.
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APENDICE B

METODOLOGIA DAS SERIES DE EXECUCAO E FINANCIAMENTO DE INFRAESTRUTURA

Na consolidacao da série histérica do investimento em infraestrutura, hd desa-
gregagio entre setores e entes, sendo os ultimos: empresas publicas, privadas e o
Or¢amento do Governo Federal (OGF). A base é preenchida com dados do Ca-
pex”” de cada ano, ou seja, o valor das despesas de capital anuais de cada empresa.
Assim, é possivel obter uma medida mais préxima do valor investido em infraes-
trutura, e nao o valor total desembolsado nos projetos. Os dados sao retirados de
relatérios de administragao ou de releases de resultados de empresas, bem como a
partir de portais de transparéncia estaduais e federais ou da solicitagao de acesso
a informacio on-line.

No que tange a consolidagio da base de dados do financiamento de infra-
estrutura, sio considerados os desembolsos de cada ente financiador em projetos
do setor. Contudo, para a maioria dos entes, nao ¢ possivel filtrar, dentro dos
desembolsos em projetos de infraestrutura, qual montante é de fato investido em
despesas de capital, e qual é investido em outros aspectos do projeto. Além disso,
para bancos publicos e institui¢oes multilaterais, os dados disponiveis sao referentes
aos desembolsos por projeto, de forma que nio hd confirmagio, na maioria das
bases de dados, se 0 montante aprovado ou liberado foi efetivamente investido e,
caso tenha sido, de quanto seria o valor referente as despesas de capital.

A titulo de exemplo, no caso dos Fundos de Investimento em Participagao
(FIPs), apesar de ser aplicado um filtro que considera somente fundos exclusiva-
mente focados em infraestrutura, nao ¢ possivel desagregar as despesas de capital dos
desembolsos em outras dreas de cada projeto. Ademais, no caso do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), as bases sao desagregadas por
setor, mas, em alguns setores, a classificacao de um projeto diverge da classificagao de
infraestrutura adotada na metodologia de coleta dos dados de execugio. Dessa forma,
uma comparagio entre os valores totais de cada série deve ser feita com cautela, pois
ha divergéncias considerdveis, decorrentes de estratégias metodoldgicas distintas,

além da indisponibilidade de dados mais desagregados.

A tabela B.1 detalha os valores de investimento publico e privado nos tltimos
dez anos, em comparagao ao financiamento privado, publico e externo.

27. Capex é a sigla de capital expenditure (em portugués, despesas de capital).
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TABELA B.1

Investimento publico e privado versus financiamento publico, privado e externo
(2010-2019)

(Em R$ 1 bilhdo)

2010 20M1 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Investimento 152,74 153,55 159,54 175,70 179,81 149,61 144,05 128,07 126,26 12554
Publico 83,08 72,74 6848 81,28 77,78 6597 63,43 4453 41,81 3858
Privado 69,66 8081 91,05 9442 102,04 8364 8062 8354 8445 869

Financiamento 244,81 22583 209,53 230,93 20550 159,65 112,08 106,32 128,24 127,00
Publico 186,20 168,82 140,93 156,97 12831 90,25 48,70 47,17 4936 36,80
Privado 50,31 52,50 61,95 6890 7155 64,19 5585 57,24 7228 86,03
Externo 8,31 4,51 6,65 5,06 5,64 5,21 7,53 1,91 6,61 4,17

Elaboracao dos autores.
Obs.: Valores de outubro de 2020.
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APENDICE C

METODOLOGIA DAS SIMULACOES

A subsecio 4.1 deste capitulo busca avaliar se o mercado seria capaz de acomodar
uma stbita expansao das debéntures incentivadas, e, para isso, sao realizadas as
simulagoes de dois cendrios de modernizacio da infraestrutura do pais. No primeiro,
almeja-se investir R$ 150 bilhdes adicionais por ano para atingir o estoque-alvo de
infraestrutura em vinte anos, partindo do volume investido de R$ 124,6 bilhoes
em 2020. O segundo simula uma modernizacio ainda mais acelerada, de modo
que seriam necessdrios R$ 213 bilhoes adicionais anualmente para atingir a meta
de estoque de capital em dez anos.

Primeiro, foi necessdrio projetar como se comportaria cada um dos instrumen-
tos de financiamento, em ambos os cendrios. Dessa forma, estimou-se, observando
o periodo 2010-2020, taxas de crescimento anuais para cada um deles. No ambito
do financiamento publico, as duas simulagoes adotaram a mesma hipétese: de que
a Unido e os estados serdo incapazes de liderar qualquer expansio dos investimentos
nos préximos anos, seja de forma direta, seja via repasse a bancos publicos, em
razdo das restri¢es orcamentdrias que o governo enfrenta. Assim, considerou-se
que o financiamento publico de projetos de infraestrutura se manterd constante,
no mesmo nivel de 2020, pelos préximos anos.

Para o financiamento privado, as estimativas de crescimento anual variaram
de acordo com os instrumentos e a simulagdo. No caso do primeiro cendrio de
modernizagao da infraestrutura, a metodologia foi adotada conforme o detalha-
mento a seguir.

1) Financiamento de institui¢oes multilaterais: adota-se a hipétese de que,
no curto prazo, as decisoes de investimento por entidades estrangeiras
sdo exodgenas ao desenvolvimento dos instrumentos de financiamento
nacionais, e, portanto, nio seriam impactadas pela expansio projetada.
Assim, os valores anuais para toda a série foram projetados como equi-
valentes 2 média de empréstimos nos dltimos quatro anos (2017-2020).

2) FIPs: dada a alta variincia nas taxas de crescimento anual do instrumento
observadas nos dltimos dez anos, optou-se por estimar, por meio do
método de minimos quadrados ordindrios, uma regressao linear que
revelasse a tendéncia de crescimento do instrumento ao longo dos anos.
O modelo é:

§="ax+p
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3)

4)

5)
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sendo x o periodo analisado, e seu resultado é estimado em:
¥ = 05875x +1,0945.

A partir da tendéncia estimada, projetaram-se os valores futuros de
investimento, sob a hipétese de que tal tendéncia se manterd constante.

Capital préprio: adotou-se a premissa de que a participacio do capital
préprio no financiamento privado caird a cada ano, pois essa é a tendéncia
observada de 2014 2 2019. Assim, em 2020, esse instrumento representa
46% do financiamento privado, o mesmo percentual de 2019, caindo
gradualmente até chegar a um tergo em 2027.

Debéntures incentivadas: a taxa de crescimento anual adotada equivale &
taxa de crescimento observada entre 2018 ¢ 2019 (dado que o valor total
de 2020 ainda nio estd disponivel), de 23,7% ao ano (a.a.).

Debéntures convencionais: observando uma estagnagio da utilizagio desses
titulos para o financiamento de infraestrutura apés 2017, optou-se por
estimar para toda a série um valor constante a partir da média observada
nos ultimos quatro anos (2017-2020), de R$ 2,96 bilhaes.

Tendo em vista a metodologia adotada para cada instrumento, a simulagao
resultou em uma taxa de crescimento do investimento total em infraestrutura!

estimada

em 12,3%.

Os resultados da proje¢io do mercado a partir das premissas apresentadas

acima se

encontram na tabela C.1. Nota-se que, nesse cendrio, a expansio dos

investimentos cobriria a lacuna atual de investimentos (R$ 150 bilhoes) jd em
2027, com as debéntures incentivadas alcancando R$133,4 bilhoes em emissoes.
Adicionalmente, para estimar a participagdo dessas sobre o total do mercado de
renda fixa, adotou-se a premissa que este cresceria a uma taxa equivalente ao cres-
cimento efetivo observado entre 2014 € 2019, 6,2% a.a.

TABELA C.1
Projecao de evolucdo do mercado sob as hipoteses apresentadas (2020-2027)
0,
Fonte 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 g (a/;’
Setor publico
(R 1 bilhdo) 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 0,0
setor privado 885 1000 1150 1328 1540 1790 2087 2438 156
(R$ 1 bilhao)
Instituicbes
multilaterais 4.1 42 42 42 42 4,2 4.2 4,2 04
(R$ 1 bilhao)
(Continua)

1. Na simulacéo, adotam-se valores idénticos para o financiamento e o investimento em infraestrutura.
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Fonte

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

G (%
a.a.)

Fundos de
investimento
em participacdo
(R$ 1 bilhdo)

Capital proprio
(R$ 1 bilhdo)

Debéntures
incentivadas
(R$ 1 bilhdo) —A

Debéntures ndo
incentivadas
(R$ 1 bilhdo)

Investimento total
em infraestrutura
(R$ 1 bilhdo) — B

Mercado de
renda fixa
(R$ 1 bilhdo) — C

Participacao

das debéntures
incentivadas no
financiamento total
(%) —A/B

Participacao

das debéntures
incentivadas no
mercado de renda
fixa (%) — AIC

10,0

3,5

124,6

5.829,1

24,2

0,5

11,2

3,0

136,1

6.192,6

27,4

0,6

12,5

3,0

151,1

6.578,7

0,7

14,0

54,7

57,0

3,0

168,9

6.989,0

0,8

15,7

3,0

190,1

7.424,7

371

09

17,6

67,1

87,2

3,0

215,1

7.887,7

40,5

19,7

741

107,8

3,0

244,8

8.379,5

44,0

22,0

3,0

2799

8.902,0

47,6

12,0

2,3

12,3

6,2

10,2

16,4

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Em valores constantes de outubro de 2020.

Para a segunda simulagdo, as mesmas premissas foram adotadas, tanto para o

setor publico como para os instrumentos privados de financiamento, com exce¢io

das debéntures incentivadas: como o objetivo é avaliar a capacidade do mercado

de acomodar uma expansao ainda maior do instrumento, a taxa de crescimento
deste foi calculada a partir da média observada no periodo 2017-2019, de 30%,
que é maior que a taxa adotada na simula¢io anterior (de 23,6%), que corresponde
ao crescimento observado entre 2018 e 2019). Portanto, a taxa de crescimento do

investimento total também aumentou, atingindo uma média de 16,5% a.a., entre

2020 e 2027 (tabela C.2).

A tabela C.2 mostra os resultados encontrados, permitindo observar que o
nivel de investimentos de R$ 213 bilhées adicionais — necessdrio para alcancar
o estoque-alvo de infraestrutura em dez anos — seria atingido também em 2027.
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TABELA C.2
Projecdo de evolugcdo do mercado sob as hipoteses apresentadas do cenario de
acelerada modernizagdo (2020-2027)

0
Fonte 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2 (a/;
setor pblico 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 0,0

(R$ 1 bilhdo)

Setor privado
(R$ 1 bilhdo)

Instituicbes
multilaterais 4,1 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 04
(R$ 1 bilhdo)

Fundos de
investimento em
participagao
(R$ 1 bilhdo)

10,0 11,2 12,5 14,0 15,7 17,6 19,7 22,0 12,0

Capital préprio

(RS 1 bilhao) 40,8 46,0 52,9 61,1 70,7 81,9 94,7 109,1 15,1

Debéntures
incentivadas 30,1 39,1 50,9 66,2 86,0 11,8 145,3 188,9 30,0
(R$ 1 bilhdo) — A

Debéntures ndo
incentivadas 3,5 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 -2,3
(R$ 1 bilhdo)

Investimento total
em infraestrutura 124,6 139,5 159,6 184,5 215,7 254,5 303,0 363,3 16,5
(R$ 1 bilhdo) — B

Mercado de
renda fixa 5.829,1 6.1926 65787 6.989,0 7.4247 7.887,7 83795 89020 6,2
(R$ 1 bilhdo) — C

Participacao

das debéntures

incentivadas no 24,2 28,1 31,9 35,9 39,9 43,9 48,0 52,0 11,6
financiamento

total (%) —A/B

Participacdo

das debéntures

incentivadas no 0,5 0,6 0,8 0,9 1,2 1,4 1,7 2.1 22,4
mercado de renda

fixa (%) — A/IC

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Em valores constantes de outubro de 2020.
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CAPITULO 5

RECONSTRUCAO DO PLANEJAMENTO INTEGRADO
DE INFRAESTRUTURA NO BRASIL: A EXPERIENCIA
RECENTE DA SDI/ME

Edison Benedito da Silva Filho'
Fabiano Mezadre Pompermayer?

1 INTRODUCAO

Nao h4 viabilidade para o progresso econémico de uma nago no longo prazo sem
um conjunto de meios que lhe permitam integrar e aproveitar — de forma racio-
nal, flexivel e continua — os recursos distribuidos no seu territério. Esses meios,
denominados infraestrutura, abrangem todas as matrizes de logistica, energia,
comunicagdes, saneamento, saide, educacio e seguranga putblica que possibilitam
a producio de bens e servicos na sociedade.

Embora nas modernas economias o setor privado comumente assuma um
papel preponderante no investimento em obras de infraestrutura, no caso dos paises
em desenvolvimento o Estado tem historicamente conservado o protagonismo
nesta drea, quer seja atuando diretamente por meio da amplia¢dao e modernizagao
do capital fisico do pais, seja indiretamente, fornecendo incentivos e garantias s
inversoes das firmas. Nesse sentido, é absolutamente imprescindivel a estes paises
a construgio de mecanismos estatais eficientes para a atividade do planejamento
em ambiente democrdtico, em que todos os processos que envolvem o desenho, a
priorizagdo, a implementagio e a avaliagio de projetos devem ser permeados pela
participagao da sociedade.

A expansao da infraestrutura no Brasil é condigao necessdria e urgente para
a superagio de suas graves mazelas econdmicas e sociais. Segundo projecoes do
Banco Mundial (Raiser ez /., 2017, p. 13), um incremento permanente nos
gastos de investimento do pais da ordem de 1% produziria a elevacio da taxa de
crescimento da economia de 1,5% a 3%, em um horizonte de dez anos, e de 4%

1. Coordenador de estudos em infraestrutura na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacéo e Infraestrutura
(Diset) do Ipea. E-mail: <edison.benedito@ipea.gov.br>.

2. Subsecretario de planejamento da infraestrutura nacional na Secretaria de Desenvolvimento da Infraestrutura (SDI)
do Ministério da Economia (ME). £-mail. <fabiano.pompermayer@economia.gov.br>.



160 Concessoes e Parcerias Publico-Privadas:
politicas publicas para provisdo de infraestrutura

a 8%, ap6s um periodo de trinta anos, com ganhos ainda maiores em termos
per capita. Ainda, segundo dados do Ministério do Desenvolvimento Regional —
MDR (Brasil, 2019c¢, p. 165), seriam necessdrios gastos de cerca de R$ 360 bilhoes
para universalizar o servico de saneamento bdsico no territério brasileiro, no periodo
2019-2033, mas os beneficios estimados com essa universaliza¢io superam
R$ 1,5 trilhdo (Freitas e Magnabosco, 2018, p. 56), o que evidencia sua relevancia
para o desenvolvimento nacional.

No entanto, se é amplamente reconhecida a caréncia de investimento em
infraestrutura no Brasil ao longo das tltimas décadas, também ¢ preciso destacar
que esta jamais serd suprida na auséncia de sistema de planejamento eficiente.
De fato, até mesmo nos setores em que ainda se realizou um volume considerdvel
de inversoes, equivocos e lacunas na elaboragio dos planos setoriais resultaram em
atrasos e retrabalho nos projetos, obras inacabadas, frustracio de expectativas dos
investidores e prejuizos de monta aos cofres publicos.

As dificuldades em executar os projetos de infraestrutura foram, em geral, causadas
por planejamento setorial insuficiente, estudos e projetos mal elaborados e contratos
que nio alinhavam adequadamente os incentivos do contratado (construtor ou con-
cessiondrio) aos do contratante (governo). Com isso, durante a execucio das obras,
perdeu-se muito tempo e dinheiro consertando erros e omissoes das fases iniciais
dos projetos (Pompermayer e Furtado, 2018, p. 138).

Ainda pior, as deficiéncias no modelo de planejamento do pais para o setor
de infraestrutura abriram espago no periodo recente para um agravamento crénico
da corrup¢ao® e de préticas lesivas aos cofres publicos na execugio das obras, re-
fletidas em aumento injustificado e abusivo de custos, renegociagdes oportunistas
de contratos publicos e redistribuicao de riscos em desfavor do Estado. Utilizando
dados do Tribunal de Contas da Unido (T'CU) e do Instituto Brasileiro de Plane-
jamento e Tributagio (IBTP), Frischtak e Mourio (2018, p. 118) estimam que,
apenas para 2016, o estoque de capital no Brasil poderia ter sido aumentado em
até 4,6% do produto interno bruto (PIB), ou R$ 287 bilhées, caso os projetos de

3.Em 2018, a Policia Federal (PF) brasileira apresentou relatério no qual informava ter conduzido, entre 2014 e 2017,
um total de 320 operacdes de investigaco sobre desvios em contratos publicos envolvendo diversas areas do governo
federal, cujos desvios estimados montavam a R$ 48 bilhdes, com destaque para concessdes de obras publicas e compras
de estatais do setor de infraestrutura (Leite e Arcoverde, 2018). A operacao de maior vulto no periodo e que mereceu
grande destaque na midia por seus impactos no cenario politico foi a Lava Jato, centrada em contratos da Petrobras, mas
as fraudes apontadas no relatério abrangeram praticamente todo o setor de infraestrutura do pais. Longe de constituir
pratica exclusiva de um governo ou partido, esses desvios foram ampliados em quantidade e volume financeiro em
virtude do proprio aumento dos investimentos em infraestrutura a partir do final dos anos 2000, no bojo da recuperagao
da capacidade fiscal do pais ao longo daquela década e do aumento dos gastos de capital das estatais dos setores de
energia elétrica e 6leo e gas. E revelam, antes, as deficiéncias do sistema de planejamento de longo prazo no pais, uma
vez que, usualmente, a corrupcao esta associada néo apenas a elevacao de custos das obras, mas também a uma série
de outras praticas deletérias, como priorizagdo equivocada de objetivos nos planos setoriais, contratos mal desenhados
e com riscos distribuidos de forma desigual em detrimento do contribuinte, oportunismo nos leildes e posterior litigacdo
de mé-fé dos concessionarios com vistas obter privilégios exorbitantes etc.
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infraestrutura fossem executados de forma eficiente e eliminassem o sobrepreco.*
Os autores destacam que o elevado percentual de sobrepreco nas obras publicas
torna enganosas as estatisticas oficiais de investimento e estoque de capital do pais,
uma vez que sio produzidas a partir dos desembolsos financeiros das empresas,
fazendo com que o valor efetivo dos nossos ativos de infraestrutura seja superes-
timado. Caso nio seja revertida, essa ineficiéncia no gasto publico poderia atrasar
em até quinze anos’ o atingimento da meta estipulada pelo governo federal, para
que o estoque de infraestrutura seja adequado as necessidades de desenvolvimento

do pais, da ordem de 60% do PIB.¢

O planejamento de longo prazo para o setor de infraestrutura pode contribuir
para a redugo dessas ineficiéncias, ao estimar de forma mais consistente os riscos
e as oportunidades associados aos projetos e estabelecer critérios coerentes com
esses fatores no desenho contratual, reduzindo custos de transagio e ampliando
sua atratividade aos investidores privados (Pompermayer e Silva Filho, 2016). Este
também guarda intima relagdo com o desenho de politicas publicas aplicadas a
outros campos econdmicos e sociais. Ambos sao pautados pela busca da eficiéncia
e da transparéncia no gasto publico, de modo a qualificar o debate democritico
por meio da apresentacio de escolhas e critérios de selegio consistentes para o
direcionamento dos recursos da sociedade (Brasil, 2018). E também se reforcam
mutuamente, uma vez que a melhoria da infraestrutura de servigos ptblicos eleva
o padrao de vida da populagio, por meio da produtividade sistémica e da acumu-
lagdo de capital humano, que, por sua vez, resultam em melhor aproveitamento do
potencial dos ativos de capital disponiveis para a sociedade (Acemoglu e Robinson,
2012; Brasil, 2019a; 2019b; Pompermayer e Furtado, 2018).

Este capitulo se estrutura em cinco se¢des, incluindo-se esta introdugao.
A segunda segao apresenta uma discussdo teérica sobre a evolugio do planejamento

4. 0 conceito de sobrepreco aqui é o mesmo utilizado por érgaos de controle do setor publico, que o definem como
um valor em excesso pago pela administracdo publica, no que concerne ao preco médio de mercado de bem ou servico
similar. Embora impreciso como indicador de corrupgdo, o sobrepreco ainda é importante para apontar ineficiéncias
no gasto publico, que podem estar relacionadas tanto a deficiéncias institucionais das entidades licitantes quanto a
praticas lesivas a concorréncia por parte dos fornecedores no setor privado.

5. Néo obstante o quadro preocupante apresentado pelos autores quanto a situacao atual e as perspectivas da infraestrutura
no Brasil para os proximos anos, Frischtak e Mouréo (2018, p. 119) destacam que, se revertidas essas ineficiéncias no gasto
publico, o pais poderia recuperar grande parte do tempo perdido no periodo recente e alcancar, ainda mais rapidamente
que o previsto, 0 patamar almejado para a infraestrutura no longo prazo. Segundo os autores, “Apesar da corrupgdo e da
ineficiéncia do setor publico terem tido um efeito negativo consideravel sobre o estoque de capital de infraestrutura que o
pais hoje dispGe, uma reversdo dessas praticas possibilitaria a modernizacdo da infraestrutura no pais em virtualmente o
mesmo intervalo de tempo. Esse resultado ndo minimiza os impactos negativos das praticas pouco republicanas, principal-
mente das décadas recentes, mas reforca o conceito de que, se o pais for capaz de romper o circulo vicioso e modernizar
suas instituicdes, o impacto no futuro das préticas pregressas seria minimizado ao longo dos anos” (op. cit., 2018, p. 119).
6. Essa meta se encontra presente na Estratégia Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (Endes), publicada
em 2018 e detalhada na Estratégia de Avanco na Infraestrutura — Pré-Infra (Brasil, 20193, p. 5-6), com o objetivo de
assegurar a modernizacdo da estrutura produtiva e o desenvolvimento sustentavel do pais no longo prazo. Ambos os
documentos foram posteriormente consolidados na chamada Estratégia Federal de Desenvolvimento (EFD) para o Brasil,
no periodo 2020-2031, que foi instituida como documento oficial de orientacao das acdes do governo federal, por meio
do Decreto n2 10.531, de 26 de outubro de 2020 (Brasil, 2020b).
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no sentido de incorporar novos atores e dimensdes temdticas. A terceira versa
sobre o conceito de planejamento integrado na 6tica do governo federal, a partir
da proposta do Ipea para a reconstrucio desse sistema. Na quarta secio, debate-se
a experiéncia recente de reestruturacio da SDI/ME, com o objetivo de tornar-se
o centro do sistema de planejamento de longo prazo no Brasil. Por fim, a quinta
se¢do apresenta comentdrios sobre as perspectivas e os desafios do planejamento
no pais para os proximos anos.

2 UM BREVE ENSAIO ACERCA DA EVOLUCAO DA TEORIA DO PLANEJAMENTO
E A EXPERIENCIA RECENTE DO BRASIL

O planejamento de longo prazo é reconhecidamente uma prioridade para as
nagoes mais bem-sucedidas em termos de desenvolvimento econdmico e social.
No entanto, longe de constituir uma ciéncia ou prética consolidada, este vivenciou
um longo processo de evolugio que ainda se encontra em curso atualmente, a
medida que novos atores e dimensées sio incorporados a esse sistema, ampliando
sua diversidade temdtica e relevancia no contexto das sociedades democrdticas.

Nos seus primérdios, ainda restrito a dimensdo econdmica, o planejamento
era concebido de forma dicotdmica. Opunha, de um lado, a programagio ¢ a
planificacio econdmica — caracteristica dos paises socialistas e de economias com
elevado grau de dirigismo estatal —, e, de outro, a interferéncia minima no sistema de
mercado, que ja conteria em si todaa informagéo € 0s instrumentos necessarios para
o melhor aproveitamento dos recursos presentes e futuros da sociedade. Contudo,
essa dicotomia hd muito foi superada. Hoje, praticamente todas as nagoes fazem
uso de instrumentos de desenho e avaliagao de politicas pablicas e planejamento
de longo prazo. Embora o grau de controle e intervengio estatal varie para cada
pais,” ainda conservam em comum a preocupagio com eventos futuros que possam
impactar de forma significativa o bem-estar nacional, bem como estimulam o
aprendizado e a inovacdo no 4mbito do Estado, com o objetivo de tornar mais
eficiente a regulacio dos mercados domésticos e sua inser¢ao no mundo globalizado.

Em especial, até mesmo com as diferencas decorrentes das especificidades
econdmicas e institucionais de cada pais, verifica-se hoje convergéncia em torno de
certos consensos que balizam as experiéncias mais bem-sucedidas de planejamento
econémico no mundo. A dimensao politica — antes negligenciada pela visao predo-
minantemente economicista do planejamento, bem como a visdo integrada deste,

7. Usualmente, paises avancados privilegiam uma estrutura mais proxima da liberal, posto que ja possuem um grau de
maturidade econdmica e institucional que Ihes permite delegar a maior parte das funcdes diretas do planejamento ao
setor privado, cabendo ao Estado a articulacdo politica em prol dos objetivos de transformacéo econémica almejados
pela sociedade. Por sua vez, no caso dos paises em desenvolvimento, a caréncia de certas capacidades econdmicas e
institucionais enseja um protagonismo mais evidente por parte do setor publico, que deve supri-las a partir do direcio-
namento de recursos publicos e incentivos ao setor privado nos setores considerados criticos para o desenvolvimento.



Reconstrugdo do Planejamento Integrado de Infraestrutura no Brasil: ‘ 163
a experiéncia recente da SDI/ME

em contraposi¢ao a logica compartimentalizada e especializada que prevalecia no
passado — ganha relevincia cada vez maior como causas explicativas para seu sucesso
(ou fracasso) no tempo.

Em termos politicos, as democracias modernas permitem que a sociedade civil
atue sobre a estrutura do planejamento nio apenas por intermédio do mecanismo
convencional de elei¢cao de lideres alinhados com seus interesses, mas também
por meio de novos canais de participa¢io, que ampliam seu poder de influéncia
na defini¢ao de prioridades e no escrutinio da agao estatal. Academia, imprensa e
novas midias, organizagoes nao governamentais (ONGs), grupos de pressio setoriais
(lobbies) e associagoes de classe, entre outros, articulam-se em torno de pautas de
consenso cada vez mais ampliado, que sdo entdo incorporadas ao planejamento
estatal. S0 exemplos dessa atuagao coletiva as iniciativas de protecao ao meio
ambiente e promocio de préticas sustentdveis, da redugao de desigualdades e da
inclusdo de grupos socialmente marginalizados.

As participagdes de novos atores no sistema de planejamento nao decorrem
apenas da evolugao institucional das democracias. A rdpida expansao das novas
tecnologias de informagao e comunicagio (TICs) no século XXI, beneficiada
pelo barateamento de componentes eletrénicos e pelo macigo investimento
em tecnologia por parte de empresas e governos, permitiu a sociedade civil
compartilhar informagées e organizar-se de forma muito mais célere que no
passado, ampliando seu poder de influéncia no desenho e na priorizacao de
politicas publicas.

Matus (1993) introduziu a questao politica como uma varidvel fundamental
na estrutura do planejamento moderno, que ele denomina planejamento estraté-
gico situacional (PES). A fim de implementar as acoes necessdrias para alcancar
os objetivos propostos de transformacio da realidade econémica e social, o agente
envolvido no processo de planejamento deve estar atento 4 natureza necessariamente
plural, incerta e dindmica de sua tarefa. Isso implica a necessidade de modelo de
planejamento que considere os limites e as possibilidades impostos pela situacao
no tempo, com o objetivo de fazer avancar de forma mais efetiva os planos
propostos pelo governo.®

8. Segundo Matus (1993 apud Niero, Silva e Mazzali, 2009), as especificidades que definem o modelo do plane-
jamento situacional sdo as seguintes: i) deve existir uma acéo deliberada para construir o futuro ou influir sobre o
futuro; ii) o planejamento e seu sucesso ndo s&o um ato solitario, mas envolvem o comprometimento do conjunto
de agentes que atuam na conducdo do processo; iii) o planejamento ndo é algo estatico, este se transforma em
virtude dos fatos; e iv) o planejamento estratégico permite o equilibrio de uma organizacao e propicia definir sua
trajetdria a longo prazo.
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Embora constitua inegdvel avanco em relagio a forma consensual de construgao
de planos setoriais no setor pablico, o modelo proposto por Matus (1993) ainda
deve ser aperfeicoado, no que tange & questao da integragao do planejamento em
termos de harmoniza¢io de objetivos, métodos e estratégias de desenho e avalia-
¢ao para projetos de diferentes dreas. Apontar os limites impostos pela incerteza
econdmica e pelo jogo politico permanece essencial, mas nao ¢é suficiente. Muitos
paises — inclusive de desenvolvimento recente — desenvolveram mecanismos na
proépria democracia para tornar o planejamento estatal permedvel aos interesses
da sociedade civil, sem, contudo, abdicar de blind4-lo contra os efeitos deletérios
de conflitos politicos e choques econdmicos inesperados.

Para ser bem-sucedido, o sistema de planejamento deve evoluir no sentido de
harmonizar métodos e préticas e integrar diferentes prioridades e visdes de mundo
em todas as suas etapas, do desenho a implementagio e a avaliagio ex-ante e
ex-post. Para tanto, necessita construir uma institucionalidade que permita aos vérios
stakeholders dialogar e expressar suas preferéncias e restricoes em termos técnicos, e
que mantenha um compromisso constante com a transparéncia e a racionalidade
na gestdo dos recursos publicos, atributos essenciais em um ambiente democritico.
Vale dizer: o que define um sistema de planejamento integrado nao é uma colecio
de iniciativas setoriais agregadas em apenas um plano, mas uma efetiva construgao
multidimensional que permita harmonizar projecoes, cendrios e metodologias de
avaliagio, de modo a criar uma hierarquia de projetos em termos de seus impactos
diretos e indiretos para a economia e a sociedade.

Assim, o modelo integrado de planejamento permite nao apenas congregar
diferentes atores e ampliar as dimensées de avaliagdao dos projetos, mas também
qualificar as politicas publicas, ao oferecer a sociedade mdaltiplas opgoes de agao
estatal, com clareza quanto aos seus objetivos e impactos esperados. Conforme
salientam Pompermayer e Furtado (2018), a proposta de planejamento integrado
consiste em “desenvolver um sistema (...) em que as projegoes econdmicas e as
interacoes entre os diversos planos setoriais sejam compatibilizadas e cendrios
de evolugio possam ser cotejados com alternativas de politicas piiblicas” (op. cit.,

p. 141, grifo nosso).

Consolidando essas ideias, podemos retornar ao quadro comparativo de
modelos de planejamento, introduzindo agora os componentes que caracterizam
o planejamento integrado e os diferenciam dos demais (quadro 1).
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QUADRO 1
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Comparativo de fatos estilizados dos diferentes modelos de planejamento

Planejamento
convencional

Planejamento
situacional

Planejamento
integrado

0O planejador, o objeto planejado e o su-
jeito afetado pelo projeto sdo totalmente
independentes entre si.

Existe apenas uma solugdo verdadeira
para o diagnéstico.

0O objeto planejado contém atores com
comportamento previsiveis.

O poder ndo é um recurso escasso, e 0
governante pode lancar mao deste a
qualquer tempo, para levar adiante seu
projeto de intervengdo econdmica.

0O planejamento tem por referéncia o
desenho de um contexto previsivel e
imutavel, a fim de assegurar a continui-
dade dos projetos e blindé-los contra a
incerteza.

0O planejador detém o melhor estoque
de informagdes sobre os projetos, e
seu interesse é o mais alinhado com o
coletivo; por isso, deve ter primazia em
seu desenho e sua selecao.

0 plano apresenta um conjunto de
objetivos proprios, e sua situacdo final
é conhecida a priori, de modo a trazer
mais seguranca quando da sua
implementacao posterior.

A legitimidade do plano é dada pelo
reconhecimento da primazia do Estado
enquanto instancia acima de interesses
particulares e, destarte, responsavel pela
promocdo do bem-estar coletivo.

0 ator que planeja ndo tem assegurada
sua capacidade de controlar a realidade,
visto que isso dependera da agao de
outros atores.

Existe mais de uma explicacdo para a
realidade, em funcdo da heterogeneidade
da visdo dos varios atores envolvidos.

Varios atores sociais se enfrentam, com
objetivos conflitantes.

O poder é escasso e varia no tempo;
logo, o planejamento deve considerar o
célculo politico do governante e avaliar
seus limites e a possibilidade de acordo
com a conjuntura.

Aincerteza é predominante, ndo sendo
possivel assegurar a priori a viabilidade
dos projetos, nem que seus objetivos
serdo alcancados.

Os demais atores envolvidos ou afetados
pelo planejamento possuem informacdes
e capacidades essenciais para 0 sucesso

do projeto e devem ser convencidos pela
atuacdo politica do governante.

0 governante lida com problemas no
tempo e com solugdes que se encontram
abertas a criacdo e ao conflito, que podem
afastar o plano de seus objetivos iniciais.

0 Estado ndo é impermeavel a captura
pelo setor privado nem ao conflito de
interesses, de modo que a legitimidade
do plano decorre da capacidade de o go-
vernante articular consensos com o setor
privado que promovam nao a solugao
ideal, mas a politicamente possivel.

A interdependéncia com outros

atores pode fortalecer o sistema de
planejamento, ao exigir que os projetos
contemplem multiplos objetivos eco-
ndmicos e sociais, 0 que ensejaria uma
avaliacdo mais rigorosa e realista de
seus impactos.

Sao construidos diferentes cendrios para o
futuro e diferentes solugdes em um mesmo
projeto, porém com uma mesma métrica
de avaliacdo de custos e beneficios, que
permite ao Estado considerar suas poten-
cialidades e realizar ajustes no tempo.

0 planejador ainda é capaz de expor sua
visdo e alcancar um consenso com os
demais atores, por meio de linguagem
comum em termos de prioridades

de projetos e metodologias para seu
desenho e sua avaliacdo.

A implementacdo dos projetos ndo ape-
nas depende do poder do governante,
mas também da formacdo de consensos
no processo de interacdo entre os plane-
jadores e outros atores sociais.

E possivel desenhar e implementar
projetos com suficiente flexibilidade para
responder aos choques e as restricoes
impostas pela incerteza no futuro, sem
prejuizo da consisténcia na avaliacdo ex-
-ante e ex-post de seus custos e impactos.

A construcdo e a avaliacdo de projetos
envolvem um esforco conjunto dos varios
atores interessados, mas o processo de
alinhamento de interesses da-se por
meio do compartilhamento de ideias, em
vez da atuacdo politica estrita.

0 planejamento nao busca impor apenas
um resultado ou eliminar os conflitos de

interesse naturais do ambiente democrati-
co, mas oferecer a sociedade um conjunto
de opgdes de intervencao estatal e uma

metodologia harmonizada de avaliacdo e
selecdo, em termos de custos e beneficios.

A legitimidade do plano é assegurada
ndo somente pelo consenso politico, mas
também pelo técnico, que independe

do governante, uma vez que os varios
atores interessados dialogam por meio
de métodos e critérios comuns de ava-
liagdo dos projetos, o que permite sua
hierarquizacdo em termos de objetivos e
resultados a serem alcangados.

Fonte: Pinto, Benedito e Sabbatini (2012).

Elaboracdo dos autores.
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A experiéncia brasileira de planejamento aplicado ao setor de infraestrutura
no ambito do governo central no periodo pés-redemocratizagio consolidou-se
em torno dos chamados planos plurianuais (PPAs). Estabelecidos formalmente na
Constitui¢ao Federal de 1988 (CF/1988) e integrados ao sistema do or¢amento
publico, seu propdsito era servir como instrumento de priorizagao e articulacio
de projetos, além de vinculo entre as iniciativas nas esferas federal e subnacionais
entre os horizontes de planejamento de longo e curto prazos.

Mais que um conjunto de projetos e programas de elevado impacto eco-
ndémico e social, os PPAs idealmente deveriam constituir, pois, ferramentas
essenciais de gestao do setor publico e racionalizagio do emprego dos seus
recursos. Na sua auséncia, os proprios objetivos de integragio e fortalecimento
de competéncias no 4mbito do Estado — essenciais para o sucesso do sistema
integrado de planejamento — correriam risco de serem perdidos em fun¢io da
incompatibilidade dos instrumentos de articulagao ¢ monitoramento das ini-
ciativas do governo federal, tanto na dimensao setorial quanto na a¢io conjunta
com Estados e municipios.

Contudo, desde sua criacio, os PPAs foram alvo de criticas em razio de
sua incapacidade de constituirem efetivamente planos de longo prazo, mas,
antes, estes se resumiam a pegas or¢amentdrias com iniciativas desarticuladas
e sem um horizonte crivel de execugao. Isso porque sempre estiveram sujeitos
a0 esvaziamento or¢amentdrio por forca das sucessivas crises fiscais enfrentadas
pelo pais, além da ingeréncia politica que distorcia seus critérios de selecio e
priorizagao de gastos.’

Mais recentemente, buscou-se recuperar os mecanismos de diagndstico de
necessidades e de monitoramento e avaliagao dos gastos realizados, em especial,
ap6s o reconhecimento das deficiéncias do PPA 2012-2015, em contexto politico
que culminou no impeachment de 2016 por motivo de crime contra a integridade
do or¢amento publico. Embora o PPA 2020-2023 tenha avancado em muitos
desses pontos, novos problemas emergiram, tais como a inconsisténcia de dados e
métricas para monitoramento e avaliagio de programas e a falta de aderéncia do
plano aos compromissos de redu¢io de emissoes de carbono firmados pelo pais
na utltima década (Formenti, 2019).

Pari passu a consolidagio dos PPAs como instrumentos de coordenacio de
iniciativas de longo prazo e orientagio do orgamento publico, houve uma série de
outros avangos no sistema de planejamento do pais ao longo das tltimas décadas.
Entre outros, destacam-se os pontos descritos a seguir.

9. Para uma critica ampla acerca de limites e potencialidades do PPA & luz das mudancas recentes no arcabouco legal
que rege os gastos publicos, ver Garcia (2012) e Couto e Cardoso Junior (2020).
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1) A experiéncia dos eixos nacionais de integragao e desenvolvimento,
cuja visao seria incorporada no PPA 2000-2003 e que propunham uma
abordagem inovadora de integragio de agdes e selecio do portfélio de
investimentos em infraestrutura econdmica e social.

2) O Plano de Aceleracio do Crescimento (PAC), inicialmente com énfase
nos projetos de infraestrutura econdmica.

3) A reconstrugdo do sistema de planejamento setorial de infraestrutura,
por meio do fortalecimento das agéncias reguladoras e da criagao da
Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e da Empresa de Planejamento
e Logistica (EPL), bem como da institui¢do da carreira de analista de
infraestrutura, com o objetivo de atuar nos érgaos especializados vincu-
lados aos ministérios setoriais.

Essas inciativas indubitavelmente contribuiram para o fortalecimento do
sistema de planejamento aplicado & infraestrutura do pais. Hoje, os planos se-
toriais s3o dotados de reconhecida exceléncia em termos do diagndstico quanto
as necessidades presentes e futuras da sociedade e da proposicio de solugdes que
contemplam nao apenas a expansao da estrutura de servigos publicos no pais,
mas também sua qualidade. Esse sucesso foi alcangado, do ponto de vista técnico,
por meio da incorporacio nos projetos de novas fontes de dados e solugdes de
monitoramento (big data), da inovagao tecnoldgica e da integragdo com outros
campos da industria e dos servigos. E, do ponto de vista politico, por meio da maior
atengao a outras dimensoes cada vez mais relevantes para as politicas pablicas no
contexto democrdtico, tais como a prote¢ao ao meio ambiente e ao patrimoénio
histérico, o respeito a diversidade cultural e o fortalecimento das comunidades e
da participagao social.

Nio obstante, ainda permanece uma lacuna fundamental no sistema de
planejamento de longo prazo do Brasil: a necessidade de integracio efetiva dos
planos setoriais, em todas as etapas de constru¢do, monitoramento e avaliacio
dessas iniciativas. Especificamente, nao basta que esses planos sejam concebidos
com técnicas no estado da arte em suas respectivas dreas; ¢ preciso que empreguem
as metodologias e as métricas harmonizadas entre si, bem como bases de dados
de uso comum ou que possam ser integradas as de outros drgios. Ainda, é preciso
haver padronizacio nos critérios de selecao e priorizagio de projetos, de modo a
se alcangar a eficiéncia e a transparéncia na gestio de recursos publicos, requisitos
essenciais em uma sociedade democritica.

Na préxima segio, discutiremos a retomada do planejamento integrado no
Brasil no periodo recente, a partir do diagndstico que apontava a insuficiéncia do
modelo descentralizado de planos setoriais para capacitar o pais a elevar de forma
consistente a quantidade e a qualidade de sua infraestrutura no longo prazo.
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3 O (RES)SURGIMENTO DO PLANEJAMENTO INTEGRADO NO BRASIL

A falta de articulagdo no sistema de planejamento engendra uma série de dificuldades
quando da sua etapa de implementagao, o que leva a frustragao de investidores, a
restri¢ao de crédito e a tibieza do setor privado em ampliar suas inversoes produtivas,
além de, invariavelmente, implicar prejuizo aos cofres publicos. Na experiéncia
brasileira recente, esta se manifestou em diferentes situagoes em praticamente
todos os setores de infraestrutura, evidenciando as fragilidades do nosso modelo
de planejamento setorial.

Por exemplo, proje¢oes de demanda excessivamente otimistas nas conces-
soes para o setor de transportes, construidas a partir de cendrio insustentdvel
de expansio econdmica a partir dos anos 2010, levaram a uma abrupta reversio de
expectativas nos anos seguintes, que inviabilizou a implementa¢io de muito projetos
no setor.'’ Ainda, a desarticulagio no préprio setor de transportes — em que cada
modalidade tem liberdade para definir seus préprios pardmetros no desenho de
projetos — impediu que fossem considerados os impactos de concorréncia e com-
plementariedade entre diferentes modais logisticos, o que resultou em prejuizos e
renegociagbes contratuais.

Contudo, a interdependéncia entre projetos de infraestrutura nio se dd
apenas em termos de condi¢oes de demanda, mas também de oferta. Isso porque
a implementagio desses projetos implica a absor¢ao de insumos produzidos por
outros setores de infraestrutura, o que exige, pois, um nivel de alinhamento
suficiente para evitar gargalos logisticos e elevagao inesperada de custos. Conforme
exemplificam Pompermayer e Furtado:

Projetos de infraestrutura de transportes geram demanda por energia, elétrica ou
de combustiveis, por exemplo, e isso deve ser considerado nas fases de planejamento.
De forma andloga, projetos de energia, como novas refinarias de petrdleo, geram demandas
na infraestrutura de transportes. Hidrelétricas demandam dgua, o que pode aferar sua
utilizacdo em outros usos e vice-versa. A interagio entre os diferentes setores da infra-
estrutura é, salvo raras excegoes, negligenciada nos planos setoriais (Pompermayer e
Furtado, 2018, p. 141, grifo nosso).

A incapacidade de o sistema de planejamento anteriormente vigente no pais
antecipar de forma satisfatdria a trajetéria da demanda e da oferta de insumos para
servigos de infraestrutura decorre nio apenas da desarticulagao entre ministérios,
mas, fundamentalmente, do fato de que os planos setoriais de longo prazo sio

10. Paradoxalmente, essas projecoes superestimadas de crescimento da demanda se baseavam na premissa de elevacao
permanente do nivel de crescimento potencial do pais, 0 qual dependia do aumento da participacdo dos investimentos
no PIB — ou seja, os projetos dependiam de sua propria implementacdo no curto prazo, com o objetivo de sustentar
0 aumento da demanda futura que asseguraria sua sustentabilidade financeira. A medida que se agravou a situacdo
fiscal do pais a partir de 2014, levando a suspensao de gastos de capital das estatais e ao encarecimento do crédito
nos bancos publicos, diminuiu sensivelmente a execucéo de novas obras de infraestrutura no Brasil, o que reduziu ainda
mais o ritmo de crescimento econdmico e agravou assim a situacdo financeira desses projetos.
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elaborados tomando-se essas varidveis como exdgenas. Vale dizer, os cendrios macro
e microecondmico eram construidos de forma completamente independente dos
projetos destinados a eliminar seus gargalos e aumentar sua eficiéncia. Como o
préprio ME reconheceu em documento recente:

Planejamento de longo prazo, infelizmente, nio fez parte da cultura da administra-
¢do publica recente do pais. Apenas o setor de energia elétrica possui um plano com
horizonte mais amplo (o Plano Nacional de Energia — PNE 2050), elaborado pela
Empresa de Pesquisa Energética (EPE). H4 ainda, no setor logistico, a iniciativa do
Plano Nacional de Logistica (PNL), com horizonte de 2025, elaborado pela Empresa
de Planejamento e Logistica (EPL). Em ambos os casos, as varidveis macroecondmicas
sdo tratadas como exdgenas, isto é, parte-se de uma premissa de crescimento econdmico
para avaliar a infraestrutura que serd necessdria para atendé-la (Brasil, 2019a, p. 9).

Isso implica a presungao implicita — e irrealista — de que cada projeto nio
traz impactos significativos sobre seu préprio setor econdmico, em termos de con-
corréncia ou complementaridade com outras iniciativas, tampouco sobre outros
setores econdmicos, no tocante 3 demanda de insumos. A auséncia de articulacio
com outros setores e vincula¢do de cada projeto com uma projecio coerente
de expansio da infraestrutura setorial decorre da prépria natureza do processo
atual de planejamento, focado em suprir demandas de curto prazo e privilegiando
solugdes mais simples e maduras para os contratos de concessao. Contudo, esse
pragmatismo nao tem sido suficiente para tornar o planejamento setorial menos
complexo e dispendioso, até mesmo em contexto de forte restri¢io fiscal:

De modo geral, a produgio de infraestrutura [no Brasil] se caracteriza pela neces-
sidade de se elaborar estudos e projetos (de engenharia, ambientais, geotécnicos
etc.) especificos a cada setor e local, sendo raros os casos de expansio organica ou
modular como nos setores de telecomunicagoes e distribuicio de energia elétrica.
Tal caracteristica faz com que o tempo entre a tomada de decisdo para criar uma
nova infraestrutura e a sua efetiva disponibilizagdo a sociedade seja longo (entre 2 ¢ 3
anos), mesmo que os processos envolvidos sejam executados da forma mais eficiente
possivel (Pompermayer, Faria e Braganga, 2020, p. 155).

Além disso, ao conceber o crescimento econdmico como varidvel exégena
no plano, o planejador acaba por extrapolar a realidade presente para o futuro, na
premissa de que a evolugio do cendrio econdmico nao afetar de forma qualitativa
a demanda futura por infraestrutura. Em outras palavras, a sociedade continuard a
demandar o mesmo mix de servicos publicos, cabendo entio ao Estado selecionar os
projetos necessdrios para adequar a expansao desses servigos ao ritmo de crescimento
da demanda, que guardaria relagao estivel com o PIB. Além da incapacidade de
esse modelo de planejamento responder adequadamente a choques econémicos
de curto prazo, este tende a negligenciar os impactos do progresso tecnoldgico e
das diferengas em termos de preferéncias e da resposta dos usudrios de servicos de
infraestrutura a flutuagées de pregos.
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Em 2018, o Ipea langou o documento Desafios da Nagio, que agregava uma
série de propostas destinadas a retomada do crescimento sustentdvel e ao apri-
moramento de politicas pablicas no Brasil. Entre estas, havia um novo modelo
de planejamento integrado para o setor de infraestrutura econdmica e social, que
enfatizava a necessidade de harmonizar e consolidar as vdrias iniciativas e projetos
do governo federal, com o objetivo de ter desenvolvimento consistente dos servicos
publicos no longo prazo (Pompermayer e Furtado, 2018). Essa proposta orientaria
posteriormente a reestruturagao da SDI/ME, que passou a figurar como principal
locus do sistema de planejamento integrado do governo federal."

O principal desafio identificado pelos pesquisadores do Ipea para esse objetivo
consiste em articular os vdrios planos setoriais j4 existentes nos ministérios, porém
com diferentes graus de maturidade e aderéncia as projegdes econdmicas, s priori-
dades e as capacidades institucionais dos érgaos envolvidos em sua implementagao.
Entre as principais causas desse problema, destacam-se as descritas a seguir.

1) Emprego de diferentes metodologias e indicadores no 4mbito dos
ministérios, com o objetivo de construir os cendrios e os modelos
microecondmicos que embasam o planejamento setorial de longo prazo,
tornando esse planejamento cada vez mais especializado, com prejuizo
ao compartilhamento de informagées e 2 harmonizacio de planos entre
diferentes ministérios.

2) Uso de projecoes de crescimento demogréfico e do PIB — utilizadas para
estimar a demanda futura dos projetos — e varidveis de politica monetdria
como juros e inflagio — destinadas a avaliagao de rentabilidade e susten-
tabilidade financeira dos projetos — exdgenas e distintas daquelas usadas
pelas principais institui¢des produtoras de dados socioecondmicos do
governo federal: o Banco Central do Brasil (BCB) e o Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE)."?

3) Auséncia de critérios gerais para a priorizacio de objetivos dos projetos de
infraestrutura, que sao desenhados e aprovados de forma descentralizada
no 4mbito dos ministérios, o que resulta em ineficiéncias para outros

11. A experiéncia recente da SDI/ME no esfor¢o de reconstruco do planejamento integrado no Brasil sera debatida em
maior detalhe na préxima secao do capitulo.
12. Os recentes leildes de rodovias e aeroportos, notadamente apds 2014, possuem varios exemplos de projetos cuja
demanda futura foi superdimensionada, por forca do uso de projecdes econémicas excessivamente otimistas por
parte do Ministério dos Transportes, destoantes inclusive de outras do governo federal geradas pelo ME, e que foram
encampadas pelas empresas concessionarias.
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setores e redugao dos beneficios que seriam potencialmente alcancados
em um sistema integrado de planejamento."

4) A busca por beneficiar grupos especificos de consumidores em cada
infraestrutura, ainda que socialmente justificivel, acarreta agravamento
de ineficiéncias e desigualdades.'

Nao obstante os problemas gerados pelo planejamento desarticulado no Brasil,
ainda hd vantagens na atuacio descentralizada dos ministérios, que sio capazes de
melhor coordenar entidades subnacionais e produzir dados e diagndsticos setoriais
com muito mais agilidade e qualidade do que ocorreria caso essas atividades fossem
centralizadas em um 6rgdo a parte do governo federal. Assim, ¢é preciso conjugar a
elevada capacidade institucional de ministérios e 6rgaos vinculados na produgao de
dados e diagndsticos de cada setor de infraestrutura, com uma estrutura integrada

13. Um exemplo classico desse problema no Brasil sdo as barragens construidas ao longo dos anos 1970 e 1980 para
usinas hidrelétricas, que ndo dispunham de eclusas ou canais paralelos para viabilizar o trafego de embarcacdes e a
migracao de peixes, com evidente prejuizo a navegacao e a atividade pesqueira local. O principal motivo apontado
para essa falha nos projetos é que sua solucao implicaria encarecimento das obras, cujo custo adicional deveria ser
entdo repassado aos consumidores de energia elétrica do pais. Uma vez que apenas o bem-estar destes orientava o
planejamento por parte do Ministério de Minas e Energia (MME), e este era executado de forma independente e nao
articulada com outras instancias do governo federal, chegou-se a uma situagao paradoxal em que as obras de expansdo da
geracao de energia elétrica no pais causaram aumento no custo da infraestrutura logistica, ao inviabilizarem projetos de
integracdo hidroviaria no territério nacional. Ndo obstante os avancos alcangados a partir dos anos 1990, no sentido
de aperfeicoar o desenho e a avaliagdo de projetos de infraestrutura de modo a incluir novas dimensdes socioecondmicas,
até hoje persistem problemas similares a esse, oriundos da auséncia de articulagdo dos planos setoriais, inclusive no
mesmo ministério. Por exemplo, a Ferrogréo, ferrovia orcada em quase R$ 10 bilhdes a ser construida entre Lucas do
Rio Verde-MT e Miritituba-PA — como alternativa para o escoamento da producéo de graos no Centro-Oeste —, rivaliza
com o projeto de duplicacdo da BR-163, entre Sinop-MT e Miritituba-PA, orcado em R$ 6,6 bilhdes, que foi concebido
com a mesma finalidade; ambos os projetos, contudo, figuram no Programa de Investimento em Logistica 2015-2018,
do Ministério dos Transportes. Outro exemplo é o aeroporto de Viracopos, que enfrenta grave crise financeira desde
2017. A concessionaria realizou grandes investimentos em expansdo, com base em projecoes excessivamente otimistas
de crescimento da demanda, e agora sofre os efeitos da concorréncia dos outros aeroportos da regido que também
foram modernizados nessa época, mas que ja tinham um fluxo de passageiros mais elevado e tiveram de fazer menos
investimentos de ampliagdo de capacidade nesse periodo. Os planos de expansao desses aeroportos foram aprovados
pelo governo federal, tendo por base expectativa de aumento acelerado da demanda futura por transporte aéreo, no
bojo dos grandes eventos esportivos do periodo 2014-2016 e do crescimento econdmico do pais nos anos anteriores.
Contudo, ndo se atentou para os impactos do acirramento da concorréncia entre os aeroportos, em contexto de frus-
tracdo da demanda esperada, que seriam mais sentidos exatamente por aqueles que realizaram maiores investimentos,
buscando-se ampliar sua capacidade, como no caso de Viracopos.

14. A politica de incentivos fiscais a expansdo da autogeracdo de energia elétrica por meio de fontes renovaveis, com
destaque para a solar, tem sido bastante criticada nos Ultimos anos, inclusive no proprio governo federal, por constituir
na pratica um subsidio a consumidores residenciais de mais alta renda, que sdo aqueles capazes de fazer o investi-
mento necessario em equipamentos para usufruir desses beneficios. Ainda, o fato de esses consumidores utilizarem
a rede de transmisséo elétrica para ofertar sua energia ao sistema sem pagarem pelo uso da infraestrutura implica
o repasse desse custo adicional aos demais consumidores do pais. Esse caso pode ser citado como um exemplo em
que um objetivo desejavel de politica publica (ampliacdo do uso de fontes renovaveis de energia) resultou em modelo
pernicioso de distribuicdo de custos e beneficios, tanto entre os consumidores do servico publico quanto entre diferentes
agentes da cadeia de fornecimento (concessiondrias de transmissao e distribuicao de energia), por forca da auséncia
de planejamento integrado que permitisse incluir outras prioridades e outros critérios de avaliacao da politica. Outro
exemplo recente é a expansdo desordenada de provedores de servico de internet banda larga nas grandes cidades, que
utilizam os postes de luz sem pagar remuneracao adequada as concessiondrias proprietérias, nem obedecer aos critérios
de seguranca e operacdo dessa infraestrutura. Com consequéncia, as concessiondrias tém desincentivos a expandir
e melhorar a malha de distribuicdo de energia existente, gerando problemas como interrupcdes no fornecimento de
energia, acidentes e encarecimento do custo para seus consumidores; em especial, os de baixa renda moradores das
regides periféricas das cidades.
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e flexivel de planejamento que permita harmonizar metodologias e indicadores,
além de articular de forma eficiente a elaboragao dos planos setoriais.

Reconhecendo as virtudes do planejamento executado por érgaos setoriais de
exceléncia no Ambito do governo federal no Brasil, Pompermayer e Furtado (2018)
apresentam um roteiro para integrd-lo de forma efetiva, sanando deficiéncias de
articulagao intersetorial e, em particular, também atentando para a emergéncia
de novos temas que podem impactar sua efetividade no longo prazo:

Inicialmente, Ipea, EPE e EPL fariam a integragio de seus modelos econdmicos e
de planejamento setorial, de forma a compatibilizar as projecoes macroeconémicas,
de produgio agropecudria e industrial para o planejamento da infraestrutura de
transportes ¢ energética. Além disso, buscariam identificar os efeitos indiretos que
demanda e oferta de um setor provocam nos outros. Em seguida, seriam integrados
os planejamentos de dgua e saneamento, e, mais a frente, subsidiariam também o
planejamento urbano das principais cidades do pais. Nesse processo também se faz ne-
cessdrio englobar as discussoes de cendrios fuuturos, devido a incertezas quanto as mudangas
climdticas, adogio de novas tecnologias, mudangcas culturais e até a reformas econdmicas
Jjd em discussio, que podem afetar a demanda por diversas infraestruturas (Pompermayer
e Furtado, 2018, p. 141-142, grifo nosso).

A proposta dos técnicos do Ipea contempla a participagao de maltiplos agentes
no processo de planejamento, tanto de forma direta, mediante as instincias
institucionalizadas de didlogo interministerial e participacio da sociedade civil,
quanto indireta, por meio do debate académico e da formagdo de consensos que
seriam posteriormente incorporados no desenho de projetos e planos setoriais.
No entanto, a participagio desses novos atores nao se dd de forma descoordenada
ou incongruente entre si; ao contrdrio, esta ¢ progressivamente qualificada por
intermédio da especificagio de modelos e indicadores padronizados para a avaliagao
de projetos, o que permite um didlogo transparente e efetivo acerca dos seus custos
e beneficios esperados.

A partir de metodologia sélida de avaliacio de projetos, assentada em uma
suite de modelos e indicadores conhecidos e compartilhados pelos stakeholders, é
possivel construir consensos de forma gradual e pragmadtica, permitindo-se que
o planejamento seja enriquecido pela pluralidade de visoes de mundo, em vez de
obstaculizado. Esses modelos e indicadores seriam desenvolvidos pelas instituicoes
especializadas do governo federal e, depois, aperfeicoados por meio do mutuo
compartilhamento de dados e métodos cientificos e de sua validagao com outros
stakeholders, como academia, setor privado e sociedade civil, em circulo virtuoso
de incremento da sua consisténcia técnica e legitimidade institucional.

O quadro 2 detalha os principais modelos econdmicos elencados na proposta
do Ipea para a constru¢ao de um sistema integrado de planejamento no futuro, bem
como as instituigdes responsdveis pelo seu desenvolvimento e sua alimentagio de dados.
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Suite de modelos econdmicos que subsidiara o sistema integrado de planejamento
de longo prazo para o setor de infraestrutura no Brasil

Modelos empregados | Instituicdes responsaveis

Detalhamento dos modelos e integracdo intersetorial

Modelos de projecdo
macroecondmica

Modelo de uso do solo
para projecbes agrope-
cuérias e florestais

Modelo nacional
dos sistemas de
infraestruturas

Modelos de equilibrio
geral e de comércio
regionalizados

Modelos baseados em
agentes para regides
metropolitanas (RMs)

Ipea (desenvolvimento)
IBGE e BCB (dados)

Ipea, Instituto Internacio-
nal de Anlises de Siste-
mas Aplicados — IASA

e Instituto Nacional de
Pesquisas Espaciais —
Inpe (desenvolvimento)
IBGE e Ministério da
Agricultura, Pecudria e
Abastecimento —

Mapa (dados)

Ipea e Consorcio de
Pesquisa em Transi¢oes
de Infraestrutura — ITRC
(desenvolvimento)

IBGE e ministérios
setoriais (dados)

Ipea (desenvolvimento)
IBGE, BCB, Projeto de
Analises de Comércio
Global — GTAP, Globiom
e Receita Federal
(dados)

Ipea (desenvolvimento)
IBGE e prefeituras
(dados)

Modelos de contabilidade prospectiva do crescimento: para estimar a
taxa de crescimento do investimento (agregado e em infraestrutura) e do
capital humano e a evolucéo da produtividade total dos fatores (PTF).
Modelos de equilibrio geral com geracdes sobrepostas: para estimar
endogenamente a trajetdria de acumulagdo de poupanca, investimento e
estoque de capital na economia.

Modelo de Gerenciamento da Biosfera Global (em inglés, Global
Biosphere Management Model — GLOBIOM) aplicado ao Brasil: modelo
global de uso do solo capaz de simular a decisdo econdémica do produtor
rural sobre o que plantar, em face de mudancas climéticas e, também, da
concorréncia por mercados e insumos em nivel internacional, utilizado
para orientar o governo quanto a mudancas futuras na distribuicdo da
producdo agricola nacional, que terdo impactos sobre a demanda por
energia e transportes.

Adaptacdo do Modelo de Infraestrutura Nacional (em inglés, National
Infrastructure Model — NISMOD), originalmente desenvolvido pelo ITRC para
0 Reino Unido, relativo ao caso brasileiro, em escala regional e integrando
0s sistemas de transportes, 4gua e energia, podendo incluir ainda residuos
solidos e sistema de comunicacdes. Entre os objetivo do modelo, incluem-se:
i) desenvolver a competéncia para mensurar a capacidade (oferta) e a
demanda de seus sistemas de infraestrutura, de modo a confronté-los
com as estratégias nacionais, ou cenarios de futuros possiveis, mantendo
os efeitos interdependentes entre os setores; ii) desenvolver um modelo
resiliente, que pudesse prever possiveis efeitos em cascata e vulnerabilida-
des ou gargalos em sistemas necessariamente codependentes, a exemplo
da disponibilidade de dgua para agricultura, uso humano e geracéo de
energia; iii) realizar andlise vinculada a capilaridade espacial de grupos
heterogéneos especificos em escala local; e iv) desenvolver planejamento
de longo prazo para a infraestrutura econdmica e social/urbana.

Modelos de equilibrio geral computaveis (em inglés, computable general
equilibrium — CGE) estéticos: buscam responder a efeitos de diversos
chogues pontuais, principalmente no curto prazo, em nivel nacional, para va-
ridveis macroecondmicas, além de emprego, renda e comércio internacional.
Modelos CGE dinamicos: objetivam responder aos efeitos dos choques
pontuais e repetitivos, no curto e no longo prazo e nas dimensoes
nacional e regional, para varidveis macro e microecondmicas, podendo ser
integrados a outros modelos microfundamentados e simular mudancas
complexas de politicas publicas, tais como reforma tributaria e alteracées
na estrutura produtiva

Modelo que simula o comportamento dos agentes nas RMs brasileiras,

com énfase no mercado imobiliario, incluindo-se os efeitos mdtuos em trés
mercados (de bens, de trabalho e imobilidrio) e com cinco tipos de impostos,
projetado para andlise de alternativas de distribuicao fiscal entre municipios
metropolitanos, bem como outras politicas ptblicas de alcance local.

Fonte: Pompermayer e Furtado (2018, p. 142-145).

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Conforme Pompermayer e Furtado (2018, p. 142-143), "a estrutura e as hipoteses basicas desse segundo modelo séo:
i) modelo de equilibrio geral com estrutura de geracdes sobrepostas, que permita captar o efeito da transicdo demografica
e das politicas fiscais sobre as taxas de poupanca e de crescimento da economia; i) demografia adaptada as projecdes
demogréficas do IBGE; iii) acumulacéo de capital humano em linha com estimativas e projecdes demograficas e hipdteses
comportamentais e econdmicas; iv) regime previdenciério consistente com as linhas basicas do sistema brasileiro; v) setor
publico com efeitos reais na economia, por meio de gastos em educacéo e salde e gastos de investimento que geram
externalidades para os fatores privados de produgéo; e vi) possibilidade de fechamento do modelo com diferentes regras
fiscais, o que permite gerar cenarios macroecondmicos sob diferentes op¢des de politica”.
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O governo federal sinalizou recentemente compromisso em fazer avangar
essa agenda de politica publica, ao reestruturar a SDI/ME e doti-la da missao de
consolidar um novo sistema de regras e indicadores para os processos de planeja-
mento, selecio e avaliagao de projetos e infraestrutura (Brasil, 2020a; 2020b). Na
se¢do seguinte, faremos um breve relato dessa transformagio e uma apresentagio
dos resultados alcangados pela nova institucionalidade do sistema de planejamento
do pais até o presente.

4 A EXPERIENCIA RECENTE DA SDI/ME NA RECONSTRUCAO DE UM SISTEMA
INTEGRADO DE PLANEJAMENTO PARA O BRASIL

O marco institucional que reintroduziu o planejamento integrado de longo prazo
no Brasil foi o Decreto n°® 10.526/2020, que, além de definir as premissas e os
objetivos do planejamento, instituiu 0 Comité Interministerial de Planejamento
da Infraestrutura (CIP-Infra) e o Plano Integrado de Longo Prazo da Infraestrutura
(Pilpi), no Aambito do governo federal.

O CIP-Infra inclui em sua estrutura os seis ministérios setoriais vinculados
a infraestrutura, além da pasta da Economia e 6rgaos de controle e gestao, sendo
coordenado pela Casa Civil/PR. O propésito dessa estrutura abrangente é abordar
os pontos de potencial conflito e sinergia entre os planos setoriais de infraestrutura,
além de harmonizar e orientar as iniciativas dos ministérios para atingimento das
metas do Pilpi. Suas competéncias estao elencadas no art. 2° do decreto (Brasil,
2020a), conforme a seguir descrito.

1) Promover a compatibilidade e a integracio entre as politicas e os pla-
nejamentos setoriais que compéem a infraestrutura do governo federal,
mantida a autonomia de cada ministério na governanga e na definigio

das prioridades.
2) Definir o enquadramento dos projetos como de grande porte.
3) Aprovar a elaboracio do Pilpi e suas atualizacoes.

Por sua vez, o Pilpi constitui um documento complementar e de orientagao
aos diversos planos setoriais jé existentes, com vistas a promover a uniﬁcagéo dos
cendrios econdmicos e sociais empregados, compatibilizar as carteiras de investi-
mento elencadas pelos ministérios e apresentar de forma mais clara a sociedade
o retorno socioeconémico desses projetos. Sua primeira publicagao ocorrerd até o
final de 2021, com atualizagoes bienais a partir dessa data. Os objetivos do Pilpi
encontram-se descritos no art. 3° do Decreto n® 10.526/2020 (Brasil, 2020a),
conforme a seguir.
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1) Fomentar investimentos em infraestrutura para aumentar a qualidade e
o estoque de infraestrutura do pais.

2) Fornecer uma visao de longo prazo para orientar os investimentos em
infraestrutura que envolva seus diversos setores, de forma a aumentar a
atratividade a participagdo privada e a qualidade do gasto publico.

3) Enfatizar as qualidades ambientais, sociais e de governanga dos projetos
dos setores de infraestrutura.

armonizar as premissas e os cendrios de longo prazo utilizados como
4) H de long tilizad
base para o planejamento dos setores de infraestrutura elaborado pelo
governo federal.

5) Promover a compatibilidade entre os diversos planos setoriais que com-
po6em a infraestrutura do governo federal, inclusive quanto  inter-relagao
e 2 complementariedade entre setores e projetos.

Ao contrério de outros planos estruturantes de politicas publicas apresentados
no passado, o Pilpi ndo pretende ser um documento eminentemente politico ou
uma mera “carta de inten¢oes”, limitado & apresentagao de grandes objetivos e
diretrizes para as politicas setoriais. Desde sua concepgao original, o plano encontra-se
assentado nos avangos mais recentes promovidos pelo governo federal e a este
articulados, com o objetivo de ampliar a eficiéncia dos gastos publicos no setor
de infraestrutura. Em particular, o Pilpi deverd guardar um didlogo estreito com
outros documentos de orientagao de politicas publicas lancados recentemente pela
SDI/ME e outros érgaos especializados, como o Ipea, a Controladoria-Geral da
Unido (CGU) e 0 TCU, a exemplo do guia prético de avaliagao ex-ante de politicas
publicas (Brasil, 2018) e do guia de andlise de custo-beneficio (ACB) de projetos
de investimento em infraestrutura (Brasil, 2021a).

O roteiro de elaboragio e posterior atualizagiao do Pilpi pode ser descrito
no fluxograma apresentado na figura 1. Nesta, sobressai-se o papel central de-
sempenhado pelo CIP-Infra, no esfor¢o de mediagio e articula¢io dos demais
ministérios e de execucao das atividades técnicas que embasam as etapas de
construgio do plano.
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O Pilpi estd sendo elaborado a partir da proposta de suite ou sistema de mo-
delos econ6micos integrados, introduzida originalmente pelo Ipea e pelo antigo
Ministério do Planejamento, Or¢amento e Gestao (MPOG)," no documento
Desafios da Nagio (Pompermayer e Furtado, 2018). As principais projecoes ma-
croecondmicas utilizadas no plano sio as mesmas produzidas pelo Ipea para a
EFD no 4mbito do Brasil, no periodo 2020-2031, documento que consubstancia
o compromisso do governo federal para com a transformacio econémica do pais
no longo prazo (Brasil, 2020b).

Assim, sdo projetados dois cendrios para o crescimento futuro da economia;
quais sejam, um de referéncia que considera a trajetdria atual (cendrio-base) e
outro no qual sio estimados os efeitos da aprovacio de reformas estruturais
para as politicas publicas e a recupera¢io da capacidade fiscal do Estado (cendrio
transformador). Essas projegoes serdo refinadas a partir dos subsidios fornecidos
pelas simula¢oes do modelo Globiom para os efeitos das mudancas climdticas na
produgio agricola nacional, além de outros sistemas e bases de dados especificos
(Brasil, 2021Db).

Outro importante objetivo do Pilpi ¢ contribuir para a transformagio da
estrutura produtiva do pais ao longo das préximas décadas, quando se espera que
o crescimento econdmico, hoje lastreado quase que exclusivamente no aumento
demogrifico — cujo bonus se encontra em vias de extinguir-se —, passe a derivar
cada vez mais do incremento do estoque de infraestrutura e da produtividade
nacional. O gréfico 1 ilustra os efeitos dessa transformagao em termos da parti-
cipacdo de cada fator produtivo no crescimento projetado para a economia do
Brasil até 2040.

Nos primeiros anos ap6s a criagao do Pilpi, os fatores de produgao atualmente
ociosos na economia do pais (capital e, em especial, trabalho) serdo os principais
contribuintes pelo crescimento, 2 medida que a atual crise oriunda da pandemia
de covid-19 for superada e a atividade econémica se recupere. Em 2021, espera-se
que esses fatores respondam por mais de 80% do incremento do PIB do Brasil,
embora essa participagio deva reduzir-se rapidamente nos anos seguintes (grafico 1).
Os investimentos em infraestrutura previstos para os proximos cinco anos
contribuirio indiretamente para essa recuperagao, sobretudo por meio do aumen-
to da produtividade e da geracio de novos empregos nos setores de engenharia e
construcao civil.

15. Posteriormente absorvido na estrutura do ME.
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GRAFICO 1
Contribuicdo prevista por cada fator de producdo para o aumento da taxa de
crescimento do PIB brasileiro (2021-2040)
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Fonte: Ipea.

A partir de 2026, quando se espera que o Brasil alcance novamente o nivel de
pleno emprego, o maior estoque de capital de infraestrutura passard a ocupar o papel
até entdo desempenhado pela oferta de mao de obra como a principal alavanca para
o crescimento econdmico do pais. Essa mudanca qualitativa também propiciard uma
elevagio permanente do nivel de produtividade da economia, cuja contribui¢ao para
o crescimento nas proximas décadas deverd superar ou, no minimo, igualar aquela
gerada conjuntamente pelo crescimento do capital humano e do estoque de capital
em outros setores da economia que ndo o de infraestrutura (grafico 1). Somados,
a produtividade e o estoque de infraestrutura deverio responder por pelo menos
trés quartos do crescimento da economia brasileira nos anos seguintes, patamar
similar a0 das economias em desenvolvimento com alta performance produtiva;
notadamente, aquelas localizadas no Sudeste Asidtico.

Na qualidade de érgao do ME responsavel por centralizar o didlogo intermi-
nisterial e implementar as atribui¢oes da pasta no ambito do CIP-Infra, a SDI/ME
buscou reestruturar suas atividades e fortalecer suas capacidades técnicas, por meio
da cooperacio técnica com o Ipea. O Termo de Execu¢io Descentralizada (TED)
foi celebrado entre as institui¢oes no final de 2019 e, em sua justificativa, salientou
o novo papel a ser desempenhado pela SDI/ME no sistema de planejamento
integrado de infraestrutura do Brasil: “promover a articulagao dos planos setoriais
de longo prazo da infraestrutura, produzindo um plano tnico do governo federal,
bem como fomentar o desenvolvimento de planos semelhantes nos estados, distrito
federal e municipios” (Brasil, 2019b).
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Para tanto, previu-se a execu¢io de um plano de trabalho abrangendo quatro
grandes frentes voltadas a diferentes dimensoes do planejamento integrado de
longo prazo, para as quais foram mobilizadas equipes técnicas e consultores
externos especializados nos vérios temas setoriais e transversais priorizados no Pilpi,
conforme a seguir descrito.

1) “Cendrios e projegoes de varidveis socioecondmicas necessdrias aos planos
setoriais de infraestrutura”, cujo objetivo principal ¢ o de discutir cendrios
exdgenos que possam afetar a oferta e a demanda de infraestrutura — como
mudangas tecnoldgicas e de hdbitos de consumo e reformas institucionais —,
bem como fornecer projecoes de varidveis econdmicas necessdrias as es-
timativas de demanda futura pelos servicos de infraestrutura; projecoes
essas compativeis com os cendrios discutidos.

2) “Efeitos indutivos dos investimentos e politicas de infraestrutura na
economia’, cujo objetivo principal ¢ alisar impactos diretos, indiretos
e induzidos, ex-post e ex-ante, de curto e longo prazo, de politicas e
projeto de infraestrutura.

3) “Catilogo de pardmetros socioecondmicos para planejamento e avaliagio
das politicas e projetos de infraestrutura’, cuja finalidade ¢é sistematizar
um conjunto de indicadores socioecondmicos relevantes para o desenho,
a avaliagio e a selecdo de projetos e politicas de infraestrutura, ferramenta
essencial para qualificar o emprego de metodologias que utilizam a ACB.

4) “Boas prdticas de planejamento, financiamento, regulagio e concorréncia
em infraestrutura’, cuja finalidade é produzir conhecimento no governo
federal e nos entes subnacionais, com o objetivo de aperfeicoar as atividades
de planejamento, implementagio e regulacio de projetos e contratos
nos setores de infraestrutura econdmica e social/urbana, com vistas a
reduzir custos de transacio e riscos ao poder publico, além de ampliar
sua sustentabilidade financeira e atratividade ao financiamento privado.

A atuacio do Ipea nesse projeto em parceria com a SDI/ME também recupera o
papel desempenhado no passado por aquela instituigao na estrutura de planejamento
do Estado brasileiro. Pesquisadores do instituto tiveram papel proeminente na elabo-
ragao dos dois principais esfor¢os do planejamento de longo prazo da histéria do pais,
os planos nacionais de desenvolvimento (PNDs) I e II, implementados nos anos 1970.
Contudo, no bojo das graves crises fiscais e inflaciondrias enfrentadas pelos governos
nas décadas seguintes, a instituigao progressivamente abandonou seu papel de “pensar
o futuro do Brasil”, concentrando-se, em vez disso, no enfrentamento dos desafios
presentes e de curto prazo da economia brasileira. Agora o Ipea busca novamente
ocupar esse espago, fornecendo subsidios técnicos para viabilizar o aprimoramento
continuo das politicas ptblicas e do planejamento de longo prazo no pais.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo buscou apresentar um breve panorama da evolugio recente e da
atual situagao do sistema de planejamento de infraestrutura no Brasil, a partir
dos esforcos despendidos pelo governo federal para aprimorar sua eficiéncia e sua
articula¢do institucional. Para tanto, destacamos na andlise a experiéncia recente de
reestruturagao da agenda da SDI/ME na direcdo de capacitd-la a operar como l6cus
central do planejamento integrado de longo prazo para o setor de infraestrutura.

O primeiro resultado formal desse esforco foi a publicacio, pelo CIP-Infra, do
Pilpi 2021-2050 (Brasil, 2021c¢).

Embora algumas iniciativas de reconstru¢io do planejamento de longo prazo
no pais ainda sejam incipientes ou nio tenham produzido impactos tio visiveis,
¢ nitido o progresso do governo federal no sentido de qualificar o debate publico
por meio da introdugao de novos modelos e metodologias, respaldados em amplo
arcabouco de dados e referéncias de literatura especializada.

Por certo, persistem grandes desafios a serem superados, a exemplo da com-
plexidade desses modelos e dos diferentes graus de maturidade no seu desenvolvi-
mento, bem como da notéria dificuldade cultural encontrada pela administragao
publica no Brasil para atuar de forma articulada em suas vdrias instincias. De
modo que a plena implementagio de um sistema integrado de planejamento ainda
demandard bastante tempo e nao se dard sem obstdculos, incertezas e até mesmo
possiveis retrocessos pontuais.

Nao obstante, a transformagio da SDI/ME no sentido de tornar-se o érgao
responsdvel pela confecgio e coordenacio do “plano dos planos” setoriais evidencia
o reconhecimento por parte do governo federal e da sociedade quanto a importincia
do planejamento de longo prazo para o desenvolvimento sustentdvel do Brasil no
futuro. Nao apenas como bussola a orientar a trajetéria de desenvolvimento do
pais ou manual de boas priticas para a navega¢iao em mares desconhecidos, mas
também, efetivamente, como instrumento de integragio de objetivos, métodos e
métricas, com a finalidade de qualificar as escolhas mais complexas da sociedade
no ambiente democrdtico.
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CAPITULO 6

ESTUDOS DE VIABILIDADE VIA PROCEDIMENTOS DE
MANIFESTACAO DE INTERESSE: A EXPERIENCIA DO
SETOR AEROPORTUARIO

Ricardo Sampaio Fonseca'
Mauro Cesar Santiago Chaves?
Daniel Meireles Tristao

1 INTRODUCAO

Uma das primeiras e mais fundamentais etapas de qualquer contrato de parceria’
do governo com o setor privado na drea da infraestrutura consiste na realizagao
dos Estudos de Viabilidade Técnica, Econ6mica e Ambiental (EVTEAs) relativos
a0 objeto da desestatizagdo. Este trabalho envolve, normalmente, a projecio da
utilizagio do ativo ao longo da vigéncia do contrato; a identificagio das suas neces-
sidades de investimento para atendimento da demanda projetada; a previsio dos
custos e receitas da operagao, incluindo o gasto necessario para o cumprimento
dos normativos ambientais; e, por fim, a estimagao dos resultados de sua gestao
até o fim do prazo estimado para a parceria.

A sua importincia para os diversos agentes envolvidos em um processo de
concessao nao pode ser subestimada: a partir dos EVTEAs ¢ que o governo esta-
belece as principais diretrizes para a provisao do servigo; as agéncias reguladoras
calibram os parAmetros dos contratos de concessao e os valores minimos de outorga;
os 6rgaos de controle examinam a valoracdo do ativo e o atendimento 2 legislagao
pertinente; os investidores avaliam riscos e precificam o negécio e a sociedade
conhece as possibilidades de desenvolvimento de um equipamento fundamental
a presta¢ao de um servigo putblico adequado.

Deve ser destacada, ainda, a importincia dos EVTEAs especialmente diante
da natureza duradoura dos contratos de parceria em infraestrutura, pois eventuais
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riscos ou incertezas envolvidas, adotem estrutura juridica semelhante aos contratos de concesséo, conforme dispde o
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escolhas equivocadas na fase de planejamento e estudos terdo repercussoes para as
geragdes futuras, conforme aponta Garcia (2017, p. 441):

O que se pée em causa é a escolha de um projeto e, consequentemente, de um
operador econdmico privado que atuard na gestdo de um servico ou de uma infra-
estrutura publica, na perspectiva da construcio de uma rela¢io duradoura que, se
concebida em premissas ou escolhas regulatérias equivocadas, tem grave potencial
de ofensa ao interesse publico presente e futuro, por conseguinte, estendendo seus
efeitos danosos para outras geragoes.

Exposto em outros termos, esses contratos refletem escolhas que definem e cristalizam
politicas publicas de longo prazo em setores vitais da economia e que sdo essenciais
para a consecugio do interesse publico, legitimando estratégias de politicas duradouras
em