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Este artigo se propde a identificar algumas caracteristicas dos financiamentos a infraestrutura no
Brasil entre 2008 e 2019, com o objetivo de questionar a efetividade dos diferentes expedientes
empregados para atrair investidores aos projetos. Sendo assim, a partir de uma abordagem
histrico-dedutiva, serdo elencados aspectos das politicas macroecondmicas e financeiras e da
evolugdo do arcaboucgo institucional doméstico em dois subperiodos (2008-2014 e 2015-2019),
para, posteriormente, confronta-los com os resultados em termos de investimento. A pesquisa
combina, dessa forma, métodos quantitativos — por meio do tratamento e da anélise de dados
secundarios — com elementos qualitativos das diferentes conjunturas. Entre os principais achados,
verificou-se, no pds-2008, atracdo consideravel de capital privado para projetos greenfield como
efeito crowding-in da atuacdo de empresas estatais brasileiras — utilizadas como dinamos de uma
agenda positiva de investimentos. A partir de 2015, por seu turno, optou-se por uma ancoragem
de expectativas exclusivamente via precos de equilibrio, com a inversdao nos mecanismos de
financiamento culminando em maior participacdo do mercado de capitais, o que resultou na
reducdo do nivel de investimento agregado em infraestrutura no pais.
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POST-2008 INFRASTRUCTURE FINANCING IN BRAZIL: A REFLECTION ON
PRIVATE INVESTORS ATTRACTION MECHANISMS

The paper seeks to identify some characteristics of infrastructure financing in Brazil between 2008
and 2019 in order to question the effectiveness of the different methods used to attract investors
to the projects. Therefore, from a historical-deductive approach, aspects of macroeconomic and
financial policies and the evolution of the domestic institutional framework in two sub-periods
(2008-2014 and 2015-2019) will be listed, to be subsequently confronted with the results in
investment terms. The research thus combines quantitative methods — through the treatment and
analysis of secondary data — with qualitative elements in order to illustrate the different situations.
Among the main findings, in the post-2008 period there was a considerable attraction of private
capital to greenfield projects as a crowding-in effect of Brazilian state-owned companies — used
as dynamos of a positive investment agenda. As of 2015, in turn, the option elected was to anchor
expectations exclusively via equilibrium prices, with an inversion in the financing mechanisms,
embodied in a greater share of the capital market ending up in a reduction in the level of aggregate
investment in infrastructure in the country.
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FINANCIAMIENTO DE INFRAESTRUCTURA POST-2008
EN BRASIL: UNA REFLEXION SOBRE MECANISMOS DE
ATRACCION DE INVERSIONISTAS PRIVADOS

El articulo se propone a identificar algunas caracteristicas de los financiamientos de infraestructura
en Brasil entre 2008 y 2019 para cuestionar la efectividad de los diferentes expedientes utilizados
para atraer inversores a los proyectos. Por tanto, desde un enfoque histérico-deductivo, se
enumeraran aspectos de las politicas macroecondmicas y financieras y la evolucién de la
institucionalidad interna en dos subperiodos (2008-2014 y 2015-2019), que seran confrontados
con los resultados en materia de inversion. La investigacion combina asi métodos cuantitativos - a
través del tratamiento y analisis de datos secundarios - con elementos cualitativos para ilustrar las
diferentes situaciones. Entre los principales hallazgos, en el periodo posterior a 2008 hubo una
atraccion considerable de capital privado para proyectos greenfield como un efecto de atraccion de
las empresas estatales brasilefias, utilizadas como dinamos de una agenda de inversién positiva.
A partir de 2015, por su parte, se optd por anclar las expectativas exclusivamente a través de
precios de equilibrio, con una inversion en los mecanismos de financiamiento, plasmada en una
mayor participacion del mercado de capitales lo que termind por generar una reduccion del nivel
de inversion agregada en infraestructura en el pafs.

Palabras clave: financiamiento de infraestructura; faro de expectativas; atraccion de inversores
privados; inversores internacionales.
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1 INTRODUCAO

O objetivo deste artigo ¢ explicitar como os esforgos de ancoragem de expectativas
reverberaram nos financiamentos e investimentos a infraestrutura no Brasil em
dois subperiodos: 2008-2014 e 2015-2019. Defende-se como hipétese principal
que, em cada subperiodo, combinagées de politica macroeconémica e de politi-
ca financeira (direcionamento ou nio de crédito), somadas a novas estratégias de
utilizacdo da institucionalidade estatal, geraram resultados distintos do ponto
de vista da atragio de investidores, em especial do investidor externo. Considera-se,
ademais, a existéncia de uma lacuna na literatura brasileira sobre um tema central
para o desenvolvimento do pais.

A escolha do recorte histérico decorre da percepgio de que os anos que
sucederam a crise financeira internacional de 2008 foram férteis do ponto
de vista do investimento agregado em infraestrutura. De forma geral, entre
2008 ¢ 2014 o Estado brasileiro se mostrou ativo na promogao de um ciclo de
negécios e na utilizagdo do arcabougo institucional para ancorar expectativas
dos demais agentes participantes dos projetos. Jd o pds-2015 foi marcado por
uma aguda crise econdmica e fiscal e a aposta no mercado de capitais como
dinamo da retomada do investimento com balizamento unicamente via pregos
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de equilibrio, o que foi insuficiente para alavancar projetos em volume similar
ao periodo anterior. Salienta-se ainda que o esfor¢o iniciado em 2011 de se
criar um mercado de debéntures de infraestrutura perpassa os dois periodos e
serd analisado ao longo do artigo, com as devidas ponderagées sobre limites
e possibilidades ao seu desenvolvimento.

Empreendimentos de infraestrutura tém como caracteristicas bdsicas: i) a
existéncia de grandes incertezas diante da longa maturagio; ii) sao muitas vezes
monopdlios naturais com elevados ganhos de escala; iii) sdo atividades inten-
sivas em capital na fase de implantagio; e iv) tém elevado custo irrecuperdvel.
A importancia de alavanci-los deriva, além dos vultosos recursos necessdrios,
das vantagens na geragio de emprego e renda e das externalidades positivas no
desenvolvimento econémico e social do pais, com impactos na produtividade, na
abertura de novas oportunidades de investimento privado pela criagio de novos
mercados e novas demandas e, consequentemente, no crescimento do produto
(Calderén e Servén, 2004; Estache e Fay, 2007).

Quando a selegio e a sequéncia de projetos sdo realizadas de forma coordenada,?
podem otimizar o gasto publico e privado. Adicionalmente, pelo fato de apre-
sentarem o que Hirschman (1958) denominou de “sequéncia étima” — devido
a indivisibilidade técnica e alta razio capital-produto —, quando os projetos sao
desenhados em consonincia com o tamanho da demanda de mercado, seus
respectivos custos médios totais sio minimizados.

Vale lembrar que, do ponto de vista microeconémico, fatores como
risco-retorno, custo de capital e custo de oportunidade s3o extremamente rele-
vantes para a decisao dos agentes de investir. No 4mbito da regulagao setorial,
diante das considerdveis distingoes entre os setores de energia elétrica, trans-
portes, saneamento bdsico etc., uma série de elementos precisam ser conside-
rados para a defini¢io de parimetros apropriados de estrutura de capital das
empresas, divida, debenturistas, taxas internas, estrutura tarifdria, entre tantos
outros. Todos esses aspectos influenciam as engenharias financeiras utilizadas
e a atragao de capital para os projetos. Por conta disso, desde a aquisi¢ao do
empréstimo-ponte, passando por estratégias de emissio de dividas de mais
longo prazo, até as diversas modalidades de participagio aciondria, demandam
um sistema de garantias préprias a realidade de cada pais. Na mesma linha,
as especificidades contratuais sio fundamentais para tratar e acompanhar
variacoes de custo e eventuais necessidades de repactuagio, sendo que privatiza-
¢oes de ativos de infraestrutura, parcerias publico-privadas (PPPs), concessoes de

2. Segundo Rangel (2005), a relacdo entre Estado e mercado nos investimentos em infraestrutura parte de uma trilogia
quanto a esséncia do Estado, calcada em “unidade, soberania e planejamento”, sendo estas as condicbes bésicas para
o desenvolvimento de um pais.
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diversas naturezas, ou mesmo investimentos publicos, se desenvolvem em didlogo
com as especificidades supracitadas.’

No que tange aos investidores externos, fatores como juros, cAmbio e
nivel de pregos sdo determinantes para a alocagio de portfélio, tendo em vista o
constante trade-off entre alocar ou nio recursos em paises em desenvolvimento.*
Nesse aspecto em particular, para uma apropriada compreensio em torno de
como operam mecanismos de atra¢io de capital, o debate deve remeter a abertura
financeira e a como poderia propiciar o incremento do financiamento ao inves-
timento.’ A assidua realocagio de portfdlios e a diregio e velocidade dos fluxos
podem ser consideradas marcas do fendmeno conhecido como globalizagio
financeira, e, sendo assim, langar um olhar sobre a participagao de investidores
externos em projetos de infraestrutura deve permitir que se avaliem alguns dos
resultados para o caso brasileiro, no periodo proposto.

Em suma, nos financiamentos 2 infraestrutura, a capacidade de atragao
capital ao longo do ciclo do investimento® depende das politicas macroecondmica
e financeira, do nivel de desenvolvimento dos mercados financeiros, das intervengoes
e regulacoes e da institucionalidade publica e privada. Para lidar com esses aspectos,
o artigo estd dividido em trés secdes, além desta introdugio e das consideragoes
finais. A se¢io 2 traz uma discussio a respeito dos marcos conceituais para o financia-
mento e o investimento em infraestrutura para diferentes correntes tedricas. A se¢io 3
trata da perspectiva global pds-2008 no que tange a retomada do crescimento via
investimentos em infraestrutura e de como a institucionalidade doméstica pode ser
construida com vistas a balizar expectativas de investidores/financiadores. A se¢ao 4
analisa o financiamento a infraestrutura no Brasil nos dois subperiodos propostos,
assim como apresenta uma discussao mais qualitativa do processo.

3. Mais recentemente, aspectos ambientais vém impactando os financiamentos e as inovacdes financeiras, sendo que
grandes investidores e fundos institucionais tém buscado gerir seus portfolios utilizando pardmetros relacionados a
agenda verde, sustentavel.

4. Além do custo de capital — mais caro nesses paises —, a geracdo de poupanca para viabilizar esses gastos também
impde um custo social maior quando comparado aos paises ricos, uma vez que implica a abdicacdo do consumo
presente para liberar recursos ao Estado (via tributos) ou ao setor privado (via poupanca) para serem direcionados a
esses projetos.

5. Isso porque a entrada dos paises emergentes na nova estrutura sistémica nos anos 1980 e 1990 ocorreu de forma
ndo homogénea, com horizontes temporais variados, a partir de trés eixos centrais: o regime cambial, o grau de
mobilidade de capitais e as condicGes de acesso a moeda internacional (Prates, 2002).

6. Sendo os projetos de infraestrutura investimentos de mais longa maturacao, o ciclo do investimento demanda, do
ponto de vista econémico-financeiro, uma andlise do custo-beneficio do projeto, a rentabilidade, a produtividade, a
geracdo de emprego e o acesso aos servicos ofertados. Sendo assim, e diante de incertezas ndo probabilisticas, se
tornam investimentos com alta complexidade.
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2 AS CONTROVERSIAS NO DEBATE TEORICO ACERCA DO PAPEL DO ESTADO
NO FINANCIAMENTO A INFRAESTRUTURA

As formas pelas quais os sistemas financeiros (SFs) se estruturam e ope-
ram nos diferentes paises sio determinantes para que projetos de

7 sera

infraestrutura se viabilizem ou nio. A funcionalidade de cada sistema
testada pelas demandas dos financiamentos e pelas diferentes estratégias dos de-
mais agentes econémicos envolvidos nos projetos ao longo dos ciclos dos in-
vestimentos. Nao obstante, as controvérsias tedricas em torno de qual seria o
papel do SF e seu potencial impacto na atividade produtiva nos obriga a reali-
zar determinadas distingoes antes de entrarmos na discussio acerca do finan-
ciamento em infraestrutura propriamente dito. Isso porque, a depender do
entendimento que se tenha, diferentes intervengoes por parte do Estado sao aceitas

como vilidas e/ou necessdrias.

De um lado, a teoria neocldssica, ou ortodoxa,® parte da premissa de que
bancos e mercados de capitais s3o atores passivos que pouco se diferenciam dos
demais agentes econdmicos, cumprindo basicamente papel de intermediagao
entre poupadores e demandantes. De outro, tedricos heterodoxos — com destaque
para os pds-keynesianos — sustentam a importincia do SF para a aceleragio do
investimento por sua capacidade de criagio de moeda e adiantamento de recursos
(Arestis e Sawyer, 2005).”

Outro ponto de pouca concordincia entre as correntes tedricas estaria nos
chamados efeitos crowding-in e crowding-out, circunscritos pela relago de atrati-
vidade (ou nio) entre capital de origem estatal e capital privado.' Nesse quesito,
um papel mais ativo, ou mais passivo, do Estado na estruturagio do financiamento
poderia contribuir paraatrair, ou afastar, outros financiadores/investidores." Deve-se
ainda ressaltar que, para a perspectiva neocldssica, eventuais efeitos negativos de
gastos financiados por divida publica sio considerados nocivos a capacidade
de precificagdo realizada pelos agentes privados, gerando ineficiéncias alocativas.
O efeito crowding-out, portanto, decorreria de uma maior inclinagio de investidores

7. A funcionalidade do sistema financeiro se relaciona com a capacidade de atender aos diversos demandantes por
recursos e as caracteristicas dos projetos financiados. O conceito sera melhor explorado ao longo do artigo.

8. Os dois termos serao utilizados como sindnimos no decorrer do artigo.

9. Deve-se reconhecer que, desde a crise de 2008, algumas correntes neoclassicas tém aceitado a ideia de que o
crédito independe de poupanca prévia e, ainda e mais importante, advogam que o setor financeiro merece atengao
especial por parte dos reguladores.

10. O efeito crowding-out se refere ao efeito substituicdo, sendo que a literatura neoclassica parte da premissa de
que a participacao publica tenderia a afastar o investidor privado. Ja no caso do efeito crowding-in, para autores
heterodoxos, seria muitas vezes encontrado em projetos de infraestrutura, ou seja, se bem alinhavados os projetos,
um tenderia a complementar o outro. Segundo Aradjo (2022), a maior parte dos estudos econométricos indica
haver relacdo positiva entre investimento publico e investimento privado no longo prazo, principalmente em core
infrastructure como estradas, ferrovias, portos, aeroportos, energia e saneamento.

11. Segundo Keynes (1972), o limite estaria na situacao de pleno emprego, e, quando essa condicéo fosse alcancada,
0 gasto publico ou privado deveria se retrair, sob a pena de geracdo de um processo inflacionario.
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para titulos publicos, pois um aumento na remuneragio oferecida — por meio de
um aumento do prémio de liquidez desses titulos — seria esperado, o que poderia
conter efeito negativo na oferta de crédito privado. Segundo a perspectiva deste
artigo, entretanto, essa condicio ocorreria, apenas, em paises onde a participagao
de crédito privado a infraestrutura fosse relevante, o que nio se verifica no caso
brasileiro, como serd visto na secao 4."

Do ponto de vista da atuagio do aparato regulatério, as diferengas sio
ainda mais sintomdticas. A ortodoxia econdmica, por exemplo, enfatiza uma
regulagio soft-touch, isto é, mais liberal do ponto de vista alocativo, além de
uma postura mais reativa das autoridades, focada na coibi¢io do comportamento
oportunista dos agentes financeiros e em sua posterior punigio. J4 a heterodoxia
tende a defender, # priori, um controle mais estrito, “reduzindo” espagos para
a inova¢do financeira que possam agravar fragilidades sistémicas e defendendo o
direcionamento de crédito para fortalecer e dinamizar a economia no longo prazo.

Considerando tais diferengas, as justificativas para intervengdes do Estado
no sistema financeiro poderiam ocorrer por duas vias principais: i) visando apenas
corrigir as chamadas falhas de mercado, foco da teoria neocldssica; ou ii) buscando
compensar insuficiéncias e riscos intrinsecos i natureza de investimentos com
elevada incerteza, conforme defendido pela perspectiva pés-keynesiana. Dito de
outra forma: o entendimento do papel do Estado passa pela diferenciagao entre
uma intervencio “possivel”, do ponto microecondmico e em mercados particu-
lares, e uma interven¢io “necessdria’, no Ambito macroecondmico e institucional,
especialmente em se tratando do financiamento de longo prazo.

2.1 0 papel do sistema financeiro na perspectiva neoclassica: a hipotese dos
mercados eficientes e o financiamento a infraestrutura

Desde a década de 1980, com a consolidacio do novo consenso macroecond-
mico (NCM), convencionou-se que estabilidade de precos e déficit publico
controlado seriam condi¢oes suficientes para a coordenagao de expectativas ¢ a
consequente sustentagdo de taxas de crescimento préximas ao produto poten-
cial. Por trds de tal perspectiva estaria a chamada hip6tese de mercados eficien-
tes, que preconizava, em suas diferentes versdes,'® que qualquer intervengio do

12. No que se refere a magnitude dos efeitos multiplicadores dos investimentos em si — embora isso ndo faca parte
do escopo deste trabalho —, para as correntes heterodoxas, gastos publicos em capital apresentam multiplicadores
elevados, de modo que mais do que superam eventuais impactos negativos nos gastos privados. Ja a ortodoxia
preconiza que esse multiplicador é préximo da unidade, de modo que o efeito liquido é o afastamento do gasto
privado, sem qualquer impacto relevante sobre emprego e renda.

13. De acordo com Castro (2009, p.11) existiriam trés niveis de eficiéncia nos mercados financeiros: o fraco, o semiforte
e o forte. No primeiro caso, os precos refletiriam toda a informacao disponivel na sequéncia de precos, ndo havendo
possibilidade de lucros extraordinarios. No caso da versdo semiforte, pressupde-se que os precos correntes refletem
ndo apenas toda a informagao passada como também toda a informacao relevante disponivel. Ja para a versao forte,
toda a informagao que é conhecida é refletida nos pregos.
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Estado seria indcua ou geraria mais ineficiéncias no mercado financeiro, uma
vez que seria incapaz de conter ou regular efetivamente as inovagoes.

Para os tedricos do NCM, a eficiéncia alocativa estaria garantida, isto ¢, a
poupanga j4 seria direcionada as melhores oportunidades. Por légica, o sistema
financeiro operaria para processar as informagées de forma eficiente, contando,
ademais, com sua inerente capacidade inovativa quando fosse necessirio.
Os bancos seriam originadores e realocariam constantemente os ativos no
mercado, independentemente da natureza e da temporalidade desses ativos,
enquanto o mercado de titulos seria a principal fonte de financiamento das
empresas (Eatwell e Milgate, 2011, p. 216-217). Toda essa “eficiéncia” derivaria
da prépria autorregulagio, criando a disciplina necessdria, e, concomitantemente,
o curto, o médio e o longo prazos seriam equilibrados pela livre interagao privada e
a constante precificagao.'*

Eventuais incertezas seriam solucionadas por meio do chamado equilibrio de
Radner, segundo o qual, diante de consumidores maximizadores de utilidade
com restri¢des orcamentarias — de bens e ativos financeiros — existiria um vetor
de precos para 0 momento inicial (t=0) para cada estado de natureza. Com isso,
para cada agente consumidor seriam desenvolvidos planos de portfélio e planos
de consumo individuais, de modo que a soma deles geraria, automaticamente, o

equilibrio (Mas-Colell, Whinston e Green, 1995).

Por essa abordagem, entretanto, haveria a possibilidade de ocorréncia de
algumas “falhas de mercado” por quatro vias: i) externalidades; ii) bens publicos;
iii) informagao assimétrica; e iv) poder de mercado. As intervengoes deveriam
assim se direcionar exclusivamente a corrigir ou mitigar os efeitos de tais exter-
nalidades. A regulagdo financeira teria cardter normativo e se nortearia partindo
do pressuposto de que os pregos seriam representativos do valor econdmico — por
conta da racionalidade dos agentes —,"
eficiéncia e a estabilidade e o mercado se autoajustaria perante os riscos. Por conta
disso, o aparato regulatério visaria corrigir aspectos microeconémicos e homoge-
neizar processos com base em procedimentos e padronizagoes, nao atentando para
aspectos particulares relacionados as caracteristicas dos diferentes mercados nas
diferentes jurisdi¢oes (Eatwell e Milgate, 2011).'¢

a securitizacio do crédito aumentaria a

14. Vale ressaltar que, ao ndo diferenciar os setores financeiros e nao financeiros, viabilizou-se a construcéo de
modelos capazes de — ao menos internamente aos proprios modelos — acomodar/precificar as imprevisibilidades.

15. No caso do financiamento a infraestrutura o mecanismo market clear seria condicdo suficiente para ancorar a
expectativa de financiadores/investidores.

16. A agenda regulatoria remete a discussdo sobre sistemas bank-based — que predominou até a década de 1970 —e
sistemas marked based, e esta presente em trabalhos tedricos e empiricos sobre como se conformaram os sistemas
financeiros em diversos paises (ver mais em Levine, 2002; Hendricks, Kambhu e Mosser, 2006).
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No caso da infraestrutura, entretanto, considera-se, neste artigo, que, dada a
existéncia de um cruzamento entre regulagoes setoriais e a regulacao financeira, hd
necessidade de um ferramental regulatério mais apropriado do que o existente para
lidar com as possiveis imbricagoes. Exemplo disso, e partindo da abordagem de Estru-
tura-Conduta-Desempenho (E-C-D), ¢ que parAmetros estabelecidos pelo regulador
setorial acabam influenciando a participacio de capital de terceiros, as varidveis opera-
cionais e a conduta dos investidores.

Por fim, cabe mencionar que, ao considerar agentes financeiros como meros
intermediadores, a ortodoxia econdmica deixa de compreender que a funcionali-
dade macro do sistema financeiro também pode ser considerada um bem publico,
exatamente pelo seu potencial de gerar beneficios a sociedade.”” A existéncia de
um sistema financeiro privado nio apto a financiar os setores de caracterizaria

uma condi¢io de “disfuncionalidade”.'®

2.1.1 O papel do sistema financeiro na perspectiva pos-keynesiana: crédito,
institucionalidade e funcionalidade no financiamento a infraestrutura
A literatura pés-keynesiana sobre o papel do sistema financeiro nos financia-
mentos de longo prazo considera que as decisdes sio tomadas sob a incerteza
nio probabilistica. Por ser parte intrinseca do financiamento/investimento de
longo prazo, a incerteza absoluta pode ser trabalhada por meio de menos quatro
conceitos pertinentes discussio sobre o papel do Estado no financiamento ao
investimento: i) moeda e crédito; ii) o circuito finance-funding; iii) a instituciona-
lidade de mercado; e iv) a funcionalidade do sistema financeiro para o financia-
mento de longo prazo.

Na relacio entre moeda e crédito, parte-se da premissa de que a moeda é
enddgena e nao neutra. Nesse sentido, alguns agentes financeiros, de acordo com
sua preferéncia pela liquidez, podem criar mais, ou menos, moeda ao fornecer o
finance para agentes nao financeiros. Existem, nio obstante, algumas limita¢oes
e/ou armadilhas nessa oferta inicial de crédito. Uma maior elasticidade da oferta,
por exemplo, pode gerar algum nivel de instabilidade sistémica, fazendo-se neces-
sdrio o controle externo de uma autoridade institucional.

Ademais, a decisio de adiantar recursos em uma economia monetdria de
produgio condiciona que o financiamento ao investimento atenda a prazos
e demandas por liquidez por parte dos agentes para que a geragio de funding
adequado vd ao encontro das caracteristicas dos investimentos. H4 necessidade

17. Por essa perspectiva, poderia ser considerado um bem semiptblico. Os beneficios a sociedade, entretanto,
podem nao superar os custos quando as imperfeicdes de mercado implicam menor fornecimento de crédito a setores
especificos. Caso contrario, haveria menor eficiéncia comparada a presenca do Estado.

18. Nessa linha, Stiglitz (1993) sustenta que, para um mesmo nivel de renda, um sistema financeiro menos desenvolvido
pode gerar ma alocacéo, impedindo que determinados mercados/setores se desenvolvam.
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de que o circuito finance-funding se complete, pois, caso contririo, o grau de
incerteza empresarial afetaria a prépria decisao dos agentes financeiros de forne-
cerem novo finance (Kawall, 1995), interrompendo os fluxos financeiros.

O aparato regulatério, para além de tratar de forma prudencial potenciais
instabilidades, poderia, dinamicamente, se voltar a tornar o sistema mais funcional
no sentido de financiar projetos de maturagao estendida. A circulagio financeira —
atrelada a politica macroecondmica e & politica financeira— impactaria o volume de
liquidez (Carvalho, 1992), sendo que a base de depésitos de poupanca disponivel
para os especuladores poderia ser alavancada por meio de mais crédito bancério, por
exemplo. Para Keynes (1971), uma das consequéncias dessa circulagao, poderia ser
o aprofundamento da liquidez nos mercados secundérios, discussao fundamental
para a criagio de um mercado de divida corporativa de mais longo prazo no Brasil.

O conceito de funcionalidade estd relacionado com a capacidade do SH de
atender as demandas por liquidez ao longo dos ciclos do investimento, reduzir
incertezas nos diferentes tipos de financiamento e mitigar riscos de instabilidade
financeira. Em se tratando de operacoes de longo prazo, com riscos inerentes
a0 descasamento (temporalidades de captacio e retorno), haveria ainda necessi-
dade de qualidades diferenciadas por parte da intervengao estatal, impactando as
politicas econdmicas, regulatérias e de construgao institucional em sentido mais
amplo (Studart e Alves Junior, 2019).

A hipétese da fragilidade financeira dialoga com o financiamento aos
projetos de infraestrutura por meio de sua taxonomia de classificagao dos agentes
de acordo com seu nivel de risco financeiro. Segundo a hipétese, a depender da
duragio da estabilidade econdmica, poderia haver um incentivo “tdcito” para que
0s agentes econdmicos aceitassem incorrer em maiores riscos, €, no caso de uma
reversdo dessa estabilidade, haveria comprometimento da capacidade das firmas
de renegociarem seus créditos (Minsky, 1986)."

Nos setores de infraestrutura, em que descasamentos sio parte inerente
de projetos greenfield com espagamento temporal alongado até que o empreen-
dimento comece a performar, a tendéncia a especulagio com fluxos de caixa
futuro demandaria atenc¢do especial por parte da institucionalidade estatal. Tal
condi¢io se relaciona com o conceito minskyano de restri¢ao de sobrevivéncia,
que preconiza que administrar tal restricio dependeria da capacidade das firmas
de mobilizagdo de ativos liquidos préprios e de atrair capital de terceiros para os
projetos (Torres Filho, 2019).

19. Dessa condicdo derivariam trés estagios possiveis: unidades hedge, especulativas ou ponzi. Ver mais em Minsky (1986).
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3 TRANSFORMACOES NOS MERCADOS INTERNACIONAIS
E O BALIZAMENTO DE EXPECTATIVAS

Nesta secdo, objetiva-se trabalhar trés aspectos distintos que, em conjunto — e so-
mados & moldura conceitual da se¢io 2 —, fornecerao elementos para a andlise
empirica na se¢io final. Primeiramente trataremos de algumas transformagdes nas
tltimas décadas nos mercados financeiros internacionais e suas implicagbes nos
financiamentos a infraestrutura. Em seguida traremos uma breve reflexdo tedrica
sobre o papel das institui¢oes para as diferentes correntes institucionalistas para, por
fim, compreendermos como funcionaria o balizamento de expectativas.

3.1 0 papel dos investidores nos financiamentos a projetos
de infraestrutura
A prosperidade e a estabilidade geradas apds a Segunda Grande Guerra permitiram
o desenvolvimento de fundos institucionais de diferentes conformagées, que se
transformaram nos principais demandantes de titulos — publicos e privados —, com
forte influéncia nas estruturas de risco e retorno desses papéis. Inicialmente, a
chamada industria de fundos era composta por fundos de pensio de trabalha-
dores publicos, fundos previdencidrios privados, fundos soberanos, entre outros
mecanismos de gestdo de riqueza. Com o fim de Bretton Woods,” o sistema
financeiro cada vez mais desregulamentado e globalizado propiciou o surgimento
de fundos muito mais dinAmicos e inovativos na gestio de portfélio como fun-
dos mutuos, fundos fiducidrios de bancos, fundos administrados e assim por diante,

sendo que a prépria nogio de custo de oportunidade foi se adequando a nova
realidade (Minsky, 1990).*!

J4 no inicio dos anos 1980, tais fundos haviam se tornado os principais
players do capitalismo mais desregulado, impulsionando ondas de fusées e
aquisi¢des, movimentos constantes de compras e revendas de ativos, além da
estruturagdo e participagio em engenharias financeiras sofisticadas em projetos
de infraestrutura. Estabeleceu-se assim uma maior centralidade a a¢oes especu-
lativas e de curto prazo, em projetos de longa maturacio, cambiando os para-
digmas de gestio empresarial, até entao mais conservadora e calcada em valores
culturais e familiares.?

20. Assinado em 1944 na cidade de Bretton Woods, nos Estados Unidos, o acordo se tornou basilar da correlacao de
poder entre os Estados nacionais no pos-guerra e vigorou de forma efetiva até meados dos anos 1960. Na pratica, foi
um periodo de condescendéncia com politicas econdmicas mais soberanas, maior crescimento e maior estabilidade.
Ver mais em Helleiner (1994).

21. De acordo com Minsky (1990), o capitalismo viveu quatro grandes fases desde meados do século XVIII: a fase
comercial, a fase financeira, a fase gerencial e o chamado Money Manager Capitalism. Este Gltimo estagio, longe de
ter surgido em contraposicdo ao anterior, seria uma derivacdo do proprio modus operandi do capitalismo pds-Segunda
Guerra, uma espécie de subproduto.

22. Para uma reflexdo sobre os impactos para paises em desenvolvimento, ver Bonizzi (2017).
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Cabe ressaltar que as opgoes de ativos ofertados também foram evoluindo
de forma a atender a esse perfil especifico de investidor. A exigéncia consistia — e
ainda consiste — em que a alocago de portfélio se direcionasse a ativos estdveis,
com retornos e prazos diferenciados, protegidos da inflago e outros riscos (O’Brien
e Pike, 2017). Com sistemas financeiros domésticos cada vez mais integrados ao
sistema financeiro internacional,” diversos fatores passaram a influenciar na criagao
deliquidez, direcio e volatilidade dos fluxos internacionais, impactando os mercados
financeiros menos desenvolvidos de forma peculiar. Em dltima instincia, ativos
denominados em moedas periféricas tém sua precificacio atrelada ao nivel de precos
e a volatilidade cambial, além de outros riscos especificos associados as realidades
politico-econdmicas locais, necessitando de diferentes graus de compensagao para
se tornarem atrativos (Davidson, 1994).

Os diagnésticos acerca dos resultados concretos dessas transformagoes
ainda demandam andlises mais apuradas,®* entretanto, é possivel visualizar,
de antemio, que os riscos oriundos dos alongados prazos de maturagio e as
disparidades associadas a prépria hierarquia monetdria impactam decisivamente
a conformacio de portfélio de grandes investidores institucionais.”> Dada a
liberdade de realocagio em paises com livre mobilidade de capitais, moedas com
baixo prémio de liquidez se tornam atrativas apenas com base em retornos mais
elevados e riscos securitizados.

A nova realidade colaborou ainda para que novos atores emergissem e parti-
cipassem do desenho, da estruturagao e das garantias, como: agentes regulatérios
e pararregulatérios, bancos comerciais, mercado de capitais, agéncias multilate-
rais, seguradoras, escritérios de advocacia, de contabilidade e consultorias interna-
cionais, entre outros (Comer, 1996). Esty, Chavich e Sesia (2014), por exemplo,
discorrem sobre as regulagoes do Bank of International Settlements (BIS), do
International Finance Corporation (IFC)* e outros organismos influentes no
desenho dos projetos.”

23. Desde meados da década de 1990, o Brasil empreendeu uma agenda praticamente continua de reformas financeiras
com vistas a interligar o sistema financeiro doméstico com a estrutura internacional (Torres Filho, Macahyba e Zeidan, 2014).
24. Ho et al. (2015), por exemplo, compreendem que os resultados em termos de custo dialogam com o poder das
partes e suas exigéncias de risco-retorno, sendo que o conflito de interesses entre os varios agentes participes dos
financiamentos coloca a possibilidade de disputas pela apropriacdo de lucros no que denominam de “sindrome de
pool de lucros desequilibrados”.

25. Cabe ressaltar que securitizar projetos em paises com juros mais altos e menos estaveis e taxas de cdmbio altamente
volateis e incertas na direcdo é menos trivial do que fazé-lo em paises desenvolvidos. Além disso, a securitizacdo de
riscos em projetos de infraestrutura nos paises avancados se viabiliza, entre outros fatores, devido as inter-relacoes
entre os mercados de crédito e seguros, os menores riscos regulatérios, as dificuldades de recuperagdo de ativos etc.
26. 0 IFC faz parte do Grupo Banco Mundial.

27. Para mais informacdes ver World Bank, IMF e OECD (2015). Para compreender a visdo do Banco Mundial para o
Brasil, ver Raiser et al. (2017).
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Naio obstante, a crise financeira internacional de 2008 gerou transforma-
¢Oes com repercussdes importantes nas institucionalidades nacionais influen-
ciadas por féruns e organismos multilaterais. Destaque para o que ocorreu no
ambito do G20, com a cria¢do de uma agenda internacional de estimulo a
participagao privada de financiamentos a infraestrutura (World Bank, 2018;
Teixeira e Rodriguez, 2020).

3.1.1 Alimportancia das instituicdes para a ancoragem de expectativas

Para a realizagio da discussdo a respeito do balizamento das expectativas, isto é,
se a tomada de decisao dos agentes, em determinado periodo, se baliza mais por
precos de equilibrio ou pelo arcabougo institucional, faz-se necessirio uma discus-
sa0 prévia sobre o papel das instituigoes. A dimensio do papel do Estado na
economia variou consideravelmente ao longo do século XX, influenciando o debate
em torno da relacio agente-estrutura para as diferentes correntes institucionalistas.*®

Primeiramente, deve-se reconhecer que hd certa dificuldade na definigio
do objeto, ou seja, no que sio “instituigoes’. Isso ocorre pelo fato de que insti-
tui¢des ndo sdo uniformes e, regularmente, atendem a objetivos diferenciados, a
partir de estruturas que condicionam a efetividade das politicas. Entre as correntes
institucionalistas, daremos especial atengdo as duas principais: a Nova Economia
Institucional (NEI) e a chamada Institucionalista Tradicional, ou vebleniana.?

ANE]I, a partir do trabalho seminal de Douglas North (North, 1990) passou
a incorporar a temdtica das institui¢des ao conjunto do arcabouc¢o neocldssico.
A aproximacio entre ambas as correntes ocorreu por meio de trés pressupostos
basicos: a racionalidade instrumental, a escassez de recursos e a competigao entre
os agentes. Do ponto de vista ontoldgico, assumia-se que os individuos precedem
as instituicoes, e, sendo assim, a adogio do individualismo metodolégico se
tornou a base de seu arcabougo tedrico. Por essa perspectiva, o individuo, como
unidade de anilise, encontra obstdculos na perspectiva informacional, o que gera
uma série de incertezas. A no¢io de agente maximizador se torna, por fim, seu
pressuposto elementar e, em tltima instancia, o regramento produzido pela insti-
tucionalidade serviria para mitigar custos de interacio, que, por sua vez, redu-

28. Para os propositos deste artigo, esse debate se faz importante pois acredita-se que ele tende a complementar as
abordagens stricto sensu econdmicas.

29. Em referéncia a Thorstein Veblen, considerado por muitos como o criador do institucionalismo moderno na virada
do século XIX para o século XX.
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ziriam os niveis de incerteza, contribuindo para a constru¢io da prépria funcao
objetivo de cada individuo e suas estratégias para maximiza-la.*°

J4 para o institucionalismo de matriz vebleniana, por sua vez, a prerrogativa
principal é que institui¢des sao frutos de processos sociais e da histéria econdmica
local — as trajetdrias de desenvolvimento importam —, influenciando a prépria
dinimica econdmica. Sendo assim, diferentes mercados se inserem, necessariamente,
sob condigoes e ambientes resultantes da relagao entre fatores politicos, econémicos,
culturais, entre outros, com seus limites e possibilidades definidas domesticamente.

Os padroes sistemdticos de conduta, por esse viés, sio gerados a partir das
expectativas compartilhadas entre os agentes, sendo que pressupostos, normas e
rotinas tém efeito sobre motivagoes e comportamento de atores interconectados
(Chang, 2007). Quanto a padronizacio institucional, permanece a critica a
modelos “ideais” de institui¢des, em linha com a critica a forma-fetish institu-

cional (Evans, 2003).

A mudanga institucional, por essa vertente, impele que as formas de cres-
cimento capitalistas sao diferenciadas e multiplas, e o processo de crescimento é
continuo e tem raizes histéricas profundas (Concei¢io, 2002). Pode-se, assim,
considerar que as institui¢bes tenham se adaptado frente as transformagoes da
globalizagio financeira da segunda metade do século XX, mas que tais mudancas
carregaram consigo a propria trajetéria histdrica dos processos de desenvolvimento.

Segundo Conceicdo e Gabriani (2019), a no¢io de incerteza é a ponte
que liga institucionalistas tradicionais e tedricos pds-keynesianos, sendo que
o processo de “causagio” provocado pela evolucgdo institucional e suas relagoes
com os individuos é que demanda a¢des coordenadas de intervengoes para que
as expectativas dos agentes se “encontrem”. Na atual fase do capitalismo, tal coor-
denagio ganha ainda mais importancia, tendo em vista que as formas como os
mercados se ajustam — com periodos de boom e fases recessivas bruscas — tendem
a elevar os niveis de incertezas.

30. Desenvolvida incialmente por Williamson (1998), a teoria dos custos de transacdo trabalha com a hipdtese de que
contratos sao incompletos em razdo da racionalidade limitada e que os riscos oriundos, principalmente por conta do
comportamento oportunista dos agentes, precisam ser mitigados. Sua estrutura tedrico-analitica é eminentemente
microecondmica e comparativa, e visa permitir a contraposicdo dos chamados custos ex ante (de elaboracao e
negociagdo) dos custos ex post (de manutencdo de um acordo).



98 revista tempo do mundo | rtm | n. 29 | ago. 2022

4 A ATRACAO DE INVESTIDORES PARA PROJETOS DE INFRAESTRUTURA NO
BRASIL ENTRE 2008 E 2019

A relacio entre crescimento econdmico e investimento em infraestrutura é de
mutua causalidade e sujeita a elevado grau de endogenia.”’ A mediagao por meio
das expectativas e seu efeito sobre outros componentes da demanda agregada,
fazem com que seu impacto sobre a produtividade nao seja estivel no tempo e
oscile em conjunto com os ciclos de negdcios. Vale dizer que nao apenas o inves-
timento causa crescimento, mas que também a expectativa de crescimento futuro
afeta as decisoes de gastos de capital no presente (Aschauer, 1989).>* Ademais,
a politica macroecondmica e financeira pode contribuir de multiplas formas
para a ancoragem de expectativas dos agentes privados.

Nas préximas linhas objetiva-se, a partir de uma perspectiva analitica, realizar
uma descrigdo sobre o que ocorreu no ambito do financiamento ao investimento
em infraestrutura entre 2008 e 2019 no Brasil, e interpretd-lo a luz da hipétese
levantada. O periodo selecionado foi marcado por duas estratégias distintas e
bastante evidentes de balizamento de expectativas. O grafico 1 ajuda a ilustrar o
que ocorreu em termos de investimento.

GRAFICO 1
Brasil: participacdo do investimento em infraestrutura — por instancia publica e
privada (2010-2021)
(Em % do PIB)
30 —

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BPublico M Privado

31. Deve-se pontuar que sdo variados os impactos associados a postergacao ou a ndo efetivagao dos investimentos,
assim como os efeitos deletérios sobre diversos outros setores de atividade, dado o potencial dinamismo que tais
investimentos imprimem. Ver ledi (2021).

32. Para uma discussao mais completa sobre efeitos e diferenciacdes em paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
ver Straub (2008).
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Fonte: Inter.B Consultoria.
Elaboracdo do autor.
Obs.: PIB — produto interno bruto.

De acordo com dados do Banco Mundial, houve predominéncia de projetos
com participagio de capital privado entre 2008 e 2014, quando comparado ao
periodo 2015-2019. Em média, a participagao de capital privado por projeto
greenfield® no primeiro periodo foi de US$ 329,5 milhées, enquanto no periodo
posterior foi de US$ 195 milhées.** Setorialmente, destaque para projetos do
setor elétrico, seguido pelo setor de rodovias e aeroportos. Esses dois tltimos,
porém, se voltaram mais & modalidade browfield, ou seja, foram investimentos
atrelados a concessoes de ativos jd construidos, nao havendo, necessariamente,
incremento da capacidade produtiva.

Em termos absolutos, de acordo com a Associa¢ao Brasileira da Infraestrutura
e Industria de Base (Abdib), em 2019, os investimentos direcionados aos setores de
infraestrutura atingiram R$ 123,9 bilhées. A titulo de comparagio, em 2008 foram
R$ 114,6 bilhées ¢, em 2014, no auge da série histdrica disponivel, R$ 180 bilhoes.*
Destaca-se ainda que a redugdo dos investimentos foi acompanhada pela queda
da participa¢io da formagao bruta de capital fixo (FBCF) em relagio ao PIB.%
Se considerarmos a queda do produto em 2015 e 2016 ¢ o baixo crescimento
posterior, reforca-se a percepgao de que tais investimentos podem ter sido causa e
efeito do comportamento da economia brasileira ao longo do periodo.’”

Pelo lado do investidor estrangeiro, o fator cdmbio ¢ decisivo para a decisao
de investir e sobre quais instrumentos e garantias contratar. Ainda que os instru-
mentos de hedge sejam bastante desenvolvidos no Brasil, a depender da relacio
juros-cimbio no médio e longo prazo, o aumento do grau de incertezas tende a
encarecer os préprios mecanismos de prote¢ao e, por consequéncia, o custo total dos
projetos.®® Segundo Nassif, Feijé e Aratjo (2020), a apreciagao do real em relagio
ao délar foi o sintoma mais evidente de que a transmissao da politica monetdria
no perfodo analisado se deu, substancialmente, via cAmbio, o que, em tese, tende

33. Os chamados projetos greenfield aumentam a capacidade instalada, gerando ganhos de produtividade, entre
outras externalidades positivas.

34. Base de dados com 137 paises de renda média e baixa. Dados a pregos correntes em 2019 (US$ milhdes).
Disponivel em: <https://ppi.worldbank.org/en/ppi>.

35. Em valores de 2020 corrigidos pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) fornecido pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Disponivel em: <https://www.abdib.org.br/wp-content/uploads/2020/11/
Barometro-da-Infraestrutura-4-novembro-2020.pdf>.

36. Para mais estimativas e estatisticas sobre estoque de capital em infraestrutura no Brasil recentemente, ver Frischtak
e Mourdo (2018) e Souza Junior e Cornélio (2020).

37. Ha de se considerar que a condicdo de pleno emprego, alcangado pela economia brasileira no final de 2012 e que
perdurou até 2014, poderia ser um entrave para a manutencdo de um ritmo de investimento acelerado. Ademais, a
pressao sobre os custos ao setor privado foi agravada em um contexto de crise fiscal e queda nos pregos das commodities.
38. Para uma discussao sobre sistemas de garantias pUblicas, ver Alves Junior et al. (2018).


https://ppi.worldbank.org/en/ppi
https://www.abdib.org.br/wp-content/uploads/2020/11/Barometro-da-Infraestrutura-4-novembro-2020.pdf
https://www.abdib.org.br/wp-content/uploads/2020/11/Barometro-da-Infraestrutura-4-novembro-2020.pdf
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a desencorajar investimentos produtivos e, consequentemente, afastar investidores
internacionais de projetos de longa maturagao.”

Em suma, entre 2008 e 2014 visualizou-se um aumento dos investimentos
utilizando-se de instrumentos estatais como 4ncoras. Pode-se, assim, levantar
a hipétese de que esse tipo de investimento esteve relacionado a uma politica
financeira ativa, fontes de financiamento estdveis e coordenagao de expectativas.
Diante dos dados apresentados, considera-se pertinente relativizar os argumentos
de que o baixo nivel dos investimentos em infraestrutura no pais derive unica-
mente da falta de garantias juridicas ou md qualidades dos projetos.*

Adianta-se que os projetos de infraestrutura no Brasil vém se desenvol-
vendo, nos dltimos anos, com a predominancia de capital de terceiros nos finan-
ciamentos, seja no periodo 2008-2014, com a maior presen¢a do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), seja no pds-2015, com
aumento da participacio do mercado de capitais. A légica por detrds de uma
preponderancia do capital de terceiros no lugar do financiamento corporativo
deriva de sua exposicio atrelada apenas ao risco de insolvéncia. Por ser um inves-
timento que proporciona um fluxo de receitas futuras com certa previsibilidade,
essa forma de financiamento se torna mais barata, ainda que imponha um crono-
grama de pagamentos de divida mais rigido. Neste quesito em particular, consi-
deramos que a baixa disposi¢iao dos bancos privados em financiar a longo prazo
¢ um entrave estrutural brasileiro, como serd visto adiante. Neste quesito em
particular, consideramos que a baixa disposi¢io dos bancos privados em financiar
a longo prazo é um entrave estrutural brasileiro, como serd visto adiante.

4.1 A politica financeira e a institucionalidade estatal balizando
expectativas entre 2008 e 2014
No que tange 2 institucionalidade financeira, o pais tem como principais fontes de
financiamento a infraestrutura pelo lado do capital préprio o mercado aciondrio, o
de private equity e o venture capital, os fundos de investimento em participagoes, os
fundos de pensao, além de outros fundos institucionais. Jd pelo lado do capital de
terceiros (dividas), estdo as instituigoes financeiras, o mercado de capitais, o préprio
BNDES e os fundos de desenvolvimento setoriais ou regionais.

Nos anos subsequentes a crise financeira internacional de 2008, o governo
utilizou-se do BNDES para induzir investimentos, por meio de juros subsidiados e

39. Entre 2008 e 2014, 0 cambio médio mensal se manteve apreciado por conta de um nivel de juros mais elevado e
do boom do prego das commodities, o que contribuiu para um cdmbio nominal em torno de R$ 2/US$ (Bresser-Pereira,
Feij6 e Aratjo, 2022). Ja entre 2015 e 2019 houve uma depreciacdo consideravel da moeda brasileira, atingindo média
de R$ 3,5/US$. Em termos concretos, portanto, tudo mais constante, seria mais atrativo para o investidor externo
investir no pos-2015. Vale ressaltar, entretanto, que fatores de ordem econdmica e politica influenciaram fortemente a
decisdo desses agentes no referido contexto historico.

40. Ver mais em Abdib (2021).
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direcionamento para setores tratados como prioritdrios. Para tanto, impulsionou-se o
funding do banco com vistas a realizagio da politica anticiclica, sem ferir as leis fiscais
vigentes."! Para efeito de comparacio, a parte correspondente ao Tesouro Nacional no
funding do banco em 2008, que era de 15,6%, atingiu 53,6% em 2014. Por conta
desse reforco de caixa, a institui¢ao nos anos seguintes, se consolidou como a principal
agéncia de promocio de investimentos, tendo papel determinante em programas
como o Programa de Aceleragio do Crescimento (PAC) I e o PAC IL,** e em outras
politicas publicas, até comegar a ser desidratado em 2015 e 2016.

Como pode-se verificar no gréfico 2, dois setores foram priorizados: o setor
elétrico e o de transportes, este com destaque para o transporte rodovidrio. Sendo
assim, o direcionamento contribuiu para um ciclo positivo de negdcios, por meio
do qual grandes players internacionais, atentos ao mercado aquecido, adquiriram
ativos, participaram de fusdes e aquisi¢oes e realizaram novos investimentos,
contribuindo para a expansio da capacidade instalada doméstica.

GRAFICO 2
Brasil: desembolsos do BNDES para infraestrutura — acumulado de doze meses
(dez./2007-2020)
(Em R$ milhdes constantes)
200.000

180.000 —|
160.000 —
140.000 —
120.000 —
100.000 —
80.000 —

60.000 — /\
40.000 |/
20.000 \—\/
I I I I I I I
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

=== Servigos de utilidade publica Transportes
= Telecomunicagdes Infraestrutura (total)
=== Energia elétrica

Fonte: BNDES.
Elaboracdo do autor.

41. Para uma andlise heterodoxa e critica da atuacdo do BNDES no periodo, ver Vainer e Vieira (2017).

42.0 PAC | foi lancado em 2007 e o PAC Il em 2011. Ambos os programas foram coordenados pelo governo federal
e englobavam um conjunto de politicas econdmicas, com énfase em investimentos em infraestrutura, para os quatro
anos sequintes. No obstante eventuais problemas de execucéo, foram importantes por terem sido capazes de utilizar
e contribuir para o avanco da institucionalidade brasileira. Ver mais em Gomide (2015).
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A titulo de ilustracao, entre 2018 e 2017, os dez maiores investimentos
greenfield no setor elétrico no Brasil tiveram participagio de investidores de origem
estrangeira, sendo a maior parte deles até 2014 (Teixeira e Silva, 2019). Nesses
projetos, o BNDES estava presente em oito; e empresas do grupo Eletrobras,
em seis, como sécia-minoritdria de sociedades de propdsito especifico (SPEs).*
Pode-se afirmar, portanto, que, nesses casos, o uso da institucionalidade estatal
serviu como uma espécie de hedge, gerando efeito crowding in, com investimentos
privados de origem internacional.*

No ambito institucional e regulatério, diversas leis associadas ao desenvolvi-
mento do aparato estatal trouxeram contribui¢io para a atragio de investidores estran-
geiros. Podemos citar a Lei n® 11.079, que estabeleceu normas gerais para licitagao e
contratagio de PPPs, e a Lei n° 12.431, que criou as chamadas debéntures de infraes-
trutura e os fundos de investimento em participagoes em infraestrutura (FIP-IE).
JdaLlein® 12.766 alterou a legislagao anterior, incluindo mecanismos de remuneragao
varidvel, inovagbes em relagio ao fundo garantidor de parcerias. Posteriormente, a
Lei n° 13.043, de novembro de 2014, incluiu os fundos soberanos de riqueza como
potenciais demandantes, com o intuito de atrair para o pais um investidor institu-
cional estrangeiro com perfil de carteira mais alongado (Fernandes, 2020).

Cabe ainda ressaltar que, ao longo do periodo, empresas do setor de
engenharia nio apenas participaram da construgio dos empreendimentos mas
passaram a atuar como agentes participes dos consércios. No caso do setor
elétrico,® por exemplo, fizeram parte da cadeia societdria de 42 usinas hidrelé-
tricas em operagio, 22,7% do total (Werner, 2019, p. 205).

Em resumo, a utilizagao da institucionalidade estatal (BNDES e empresas
do setor produtivo estatal) e privada, mudangcas institucionais e regulatérias e
diretrizes governamentais foram os principais elementos indutores dos investi-
mentos a partir de 2008. Por fim, deve-se pontuar que, até 2014, o BNDES
buscou fomentar o desenvolvimento do mercado de debéntures, mantendo certo

nivel de desembolso enquanto monitorava sua evolugao.“

4.2 0 balizamento via precos de equilibrio e os financiamentos entre

43. A utilizacdo da institucionalidade no periodo contribuiu para proliferacdo de PPPs em infraestrutura e centenas de
SPEs nos anos subsequentes.

44, Ademais, segundo Teixeira e Silva (2019), constatou-se, na andlise da estrutura societaria das empresas estrangeiras
participantes, uma forte presenca de fundos de investimento como o Black Rock e o Fundo Soberano do Qatar (Qatar
Investment Autorithy), por exemplo. Muitas das empresas tém participacéo estatal, com destaque para o grupo Engie,
que possui, como maior acionista, o Estado francés, e o grupo portugués Eletricidade de Portugal (EDP), que conta com
participacdes chinesas. A participacéo chinesa, alids, merece maior detalhamento.

45, Para uma anélise da fragilidade financeira das distribuidoras de energia no Brasil, ver Torres Filho, Miaguti e
Martins (2018).

46. Outra modalidade é a chamada debéntures conversiveis, que permitem a conversibilidade de debéntures em acées
da empresa.
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2015 e 2019

A partir de 2015, o Brasil passou por mudangas politico-institucionais profundas,
com consequéncias na politica econémica e na utilizagio dos mecanismos de
financiamento de longo prazo. As maltiplas crises (politica, econdmica e fiscal)
nortearam a guinada nas diretrizes de politicas voltadas aos setores de infraestru-
tura, sendo a substitui¢io da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) por uma taxa
mais parecida com taxas de mercado, a Taxa de Longo Prazo (TLP),” o fator mais
marcante do fim da politica de direcionamento de crédito. Somam-se a esse con-
texto, a queda da taxa bdsica de juros, iniciada no mesmo ano, e o consequente
aumento da participagio do mercado de capitais nos financiamentos.

Em relacio as debéntures, cabe ressaltar que persistiam alguns empecilhos
ao pleno desenvolvimento desse mercado. O subsidio criado pela Lei n® 12.431,
por exemplo, ndo se transferiu de forma correspondente ao custo de captagio dos
projetos ¢ das empresas financiadas. Como os investidores de alta renda sao geral-
mente os maiores aplicadores em titulos mais alongados, eles tendem a reduzir seu
apetite pelas debéntures & medida que os prazos vao se reduzindo ao longo da vida
da operagio. Adicionalmente, no caso de pessoas juridicas, o estimulo tributdrio
incentivou estratégias buy and hold, havendo necessidade de aprimoramento da
legislagao para que o mercado secunddrio possa se desenvolver a contento (Pereira
e Miterhof, 2019). Ainda assim, a partir de 2017, houve importante acréscimo no
volume e na quantidade distribuida (grafico 3).

GRAFICO 3
Brasil: evolucdo do volume e quantidade de debéntures distribuidas para o setor de
energia (2012-2019)
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Fonte: Boletim informativo de debéntures incentivadas, junho de 2020.
Elaboracdo do autor.

47. Sacramentada em 2017.
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Segundo a Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (Anbima), em projetos que contaram com a modalidade Project Finance,®
entre 2014 e 2019, destacam-se as iniciativas concernentes ao setor elétrico, que
responderam, em média, por 65% do volume de recursos e 86% do nimero de
operagdes. Outro dado que chama atencio, segundo Anbima (2019),” é que, nos
anos de 2017 e 2018, investidores internacionais tiveram participagao de cerca de
8% entre as demais fontes de financiamento a projetos de infraestrutura, sendo que
antes disso a participa¢io inexistia e, em 2019, voltou a cair. Ademais, no tltimo ano
da série, as dividas ainda se concentravam em bancos estatais (64,2%, divididas entre
BNDES e Banco do Nordeste — BNB),*® com o mercado de capitais respondendo por
29,5% do volume financiado — percentual elevado para padrées internacionais —,!
nao havendo participagao de outros bancos no financiamento (tabela 1).

TABELA 1
Brasil: evolucdo da participacdo das diversas fontes de financiamento em projetos
de infraestrutura (2014-2019)

(Em %)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Bancos 1.7 8,8 3,6 1,9 0,0 0,0
BNDES Direto 49,3 55,7 65,3 59,3 40,6 37,9
BNDES Repasse 1,7 17,4 4,9 13,9 0,0 0,0
Mercado de capitais 30,0 3,8 17,0 11,5 30,6 29,5
Fontes de financiamento internacionais 0,0 0,0 0,0 8,2 83 2,9
BNB 0,0 0,0 0,0 5.2 20,6 26,3
Fontes de financiamentos regionais 1,2 1,0 6,8 0,0 0,0 3,4
Fundos de poupanca compulséria 0,0 13,3 2,4 0,0 0,0 0,0

Fonte: Anbima, 2020.
Elaboracdo do autor.

48. A engenharia financeira do Project finance é¢ uma forma de financiamento presente em uma série de paises desde a
Project Finance Initiative (PFl), rivalizando com a chamada Corporate Finance — o financiamento corporativo tradicional.
Lancada em 1992, na Inglaterra, a PFI buscava promover uma modalidade de financiamento para projetos de elevado valor
e horizonte largo, em que os riscos envolvidos deveriam ser mitigados para o patrocinador e alocados as demais partes
envolvidas, buscando preservar a capacidade de endividamento de empreendedores e/ou patrocinadores. De forma genérica,
essa engenharia permite que o financiador e o investidor sejam legalmente independentes, sendo que o financiador pode
assumir o fluxo de caixa a ser gerado, além dos ativos do projeto como fontes primarias de garantias do financiamento.
Tendo em vista o leque de participantes do financiamento, os riscos sdo mitigados e alocados nas partes envolvidas, ou
seja, entre patrocinadores (investidores), financiadores/debenturistas, seguradoras, agentes administrativos, construtores,
poder concedente, fornecedores e operadores do projeto. Tal mecanismo viabiliza que empresas consigam se alavancar sem
comprometer seus proprios balangos, além de dar espaco para que firmas que anteriormente néo se financiariam por néo
deterem ativos suficientes possam participar. Para tanto, analises quantitativas de riscos buscam prever mudancas no fluxo de
caixa do projeto e a antecipacdo destas, via obrigacGes contratuais. Esse tipo de financiamento, é importante que se saliente,
ndo se restringe apenas ao crédito mas a varios aspectos da operacdo (Siffert Filho et al., 2009).

49. Disponivel em: <https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-financiamento-
de-projetos/boletim-de-financiamento-de-projetos.htm>.

50. No caso do BNB, o financiamento de energia edlica, diante das caracteristicas propicias da regido Nordeste do
Brasil ocorre com recursos do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE), reforcando a importancia
da institucionalidade brasileira.

51. Para efeito de comparacdo, segundo o IJGLobal — base de dados internacionais sobre Project Finance e infraestrutura —,
as debéntures de infraestrutura, mesmo na América do Norte e Europa, ndo se voltam a substituir outras fontes (Wajnberg
e Capistrano, 2016). Nessas regides, o financiamento bancério e de instituices multilaterais, em conjunto, tém grande
participacdo no capital de terceiros.
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Em suma, entre 2015 e 2019, os governos optaram por nio implementar
uma politica financeira ativa com utilizagao de bancos publicos — ainda que a
participagao relativa destes tenha se mantido elevada — ou outros instrumentos
estatais. Em seu lugar apostou-se que, por meio de tentativas de equilibrar o
orcamento federal e a queda da taxa bdsica de juros, haveria um maior prota-
gonismo de mecanismos privados de financiamento 2 infraestrutura. Por fim,
deve-se reconhecer que o incremento da participagio do mercado de capitais
acabou sendo o sintoma mais positivo desse processo, mas que o volume foi insu-
ficiente para gerar um novo ciclo de investimentos no pais. Na prética, os bancos
estatais seguiram como principais fontes de financiamento, os bancos privados
mantiveram sua aversio aos riscos de financiar a longo prazo e, como resultante,
o nivel de investimento se reduziu quando comparado ao periodo anterior.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Com este artigo buscou-se identificar elementos que corroborem a tese de que
o Estado brasileiro utilizou, deliberadamente, duas vias distintas a fim de atrair
capital para projetos de infraestrutura.

Entre 2008 e 2014, em decorréncia da politica anticiclica e diante da
complexidade dos financiamentos, a relagao constitutiva entre o BNDES e outros
expedientes estatais foram determinantes para que os investimentos em infraes-
trutura ocorressem. Além de financiador direto, o banco cumpriu outras fungdes,
como estimulador de um mercado de debéntures de infraestrutura. Julga-se,
assim, que a institucionalidade brasileira, deu contribui¢io ao incremento do
investimento ao atender a diretrizes e politicas dos governos de entdo, sendo que
o Estado internalizou a maior parte dos riscos.

Desde 2015, as mudangas das politicas macroecondmica e financeira buscaram
criar um ambiente propicio para o capital privado se tornar o grande financiador de
longo prazo no Brasil. No periodo como um todo, porém, houve queda no nivel
de investimento e mudancas na forma de participa¢io de investidores, o que pode
estar relacionado a expectativas deterioradas™ quanto ao futuro e, consequente-
mente, a um menor apetite aos riscos intrinsecos de novos projetos.

52. Por um lado, pode-se alegar que a deterioracdo das expectativas dos agentes acerca da sustentabilidade do
crescimento da economia foi determinante para a fuga de investidores voltados aos projetos de infraestrutura. Por
outro lado, a propria Operacéo Lava Jato paralisou centenas de obras no pais, incluindo assim um elemento politico
para a queda do investimento. Para mais informacdes, ver: <https://www.dieese.org.br/outraspublicacoes/2021/
impactosLavalatoEconomia.html>. Outro ponto a ser ressaltado mas que néo foi objeto deste artigo, é que, em boa
medida, aliancas politicas influenciaram financiamentos e investimentos ao longo do periodo 2008-2019. Segundo
Teixeira e Rodriguez (2020), a relacdo entre o Estado e as empreiteiras no Brasil, em todos os ambitos federativos,
ha décadas direciona investimentos. Sendo assim, os resultados para serem devidamente apurados devem levar em
consideracao ndo apenas o montante de financiamento e investimento, mas eventuais capturas — que impactaréo os
custos e os recursos envolvidos nos diferentes projetos.
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A queda da taxa Selic e a deliberacio por nio utilizar instrumentos piblicos
de direcionamento de crédito tiveram como resultado um aumento da partici-
pacio do mercado de capitais e das debéntures de infraestrutura nos financia-
mentos. A dificuldade estava — e de certa forma se mantém — em criar um mercado
secunddrio mais profundo, assim como incentivos apropriados para que os titulos
pudessem ser comercializados. O potencial desse mercado, por sinal, ainda carece
de reflexdo mais apurada, no sentido de se compreender seu papel no estimulo
ao investimento e a uma eventual necessidade de outras fontes de financiamento
subsidiados para um novo ciclo positivo de investimentos.

Os investidores internacionais, por sua vez, demonstraram comporta-
mento nao linear em termos de participagio nos financiamentos ao investimento.
No primeiro subperiodo, a principal entrada no pais se deu por meio de concessoes
greenfield, participacio no capital das empresas (como investidores institucionais)
ou por fusoes e aquisi¢oes de firmas brasileiras por empresas estatais ou privadas de
seus paises de origem. Nos anos mais recentes, no entanto, foi possivel visualizar
uma maior participagao desses investidores nos financiamentos, com destaque para
os anos de 2017 ¢ 2018, seguida de uma queda abrupta em 2019.

Importante destacar ainda a falta de disposi¢ao do sistema bancério brasileiro
em participar de forma mais ativa do financiamento de longo prazo no pais. Pensar
em mecanismos que associem a poh’tica monetaria com politicas regulatérias mais
dinimicas pode ser um caminho para induzir esses agentes a enfrentar os riscos asso-
ciados a esses investimentos. Além disso, bancos multilaterais deveriam aumentar
sua participagao nos financiamentos, tal qual ocorre em outros pal’ses e regioes.

Como reflexdo final, entende-se a urgente necessidade de aumento dos
niveis de investimento em infraestrutura no Brasil, demandando uma coor-
denagio de financiamentos que combine interesses do setor publico, com a
capacidade inovativa e alocativa do setor privado. Salienta-se, ademais, que, na
impossibilidade de se tratar de todos os aspectos relacionados ao financiamento a
infraestrutura no Brasil neste artigo, e diante da importincia do objeto de anilise,
a agenda de pesquisa segue em aberto.
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