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1 INTRODUCAO

As infraestruturas sdo centrais para o desenvolvimento e crescimento
dos paises, sendo, no entanto, um dos principais desafios a serem enfrentados
pelos paises subdesenvolvidos. O Banco Mundial estima que a necessidade
de investimento em infraestruturas nos paises de renda per capita baixa ou
média esteja em torno de US$ 1 trilhdo. No Brasil, o papel do financiamento
das infraestruturas por meio dos bancos puablicos, do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e das empresas pablicas é
central. Por um lado, este financiamento nio ¢ suficiente para permitir todo
o investimento em infraestrutura necessdrio no pais, como ressaltam Amorim
Filho, Leite e Chambarelli (2015). Por outro, em momentos de restricao
dos gastos publicos, ele se torna ainda mais escasso, gerando uma tendéncia
pré-ciclica dos investimentos. Nesse contexto, este capitulo objetiva discutir o
papel do Estado na atracio de financiamento de longo prazo para infraestruturas.

Tanto a teoria econémica quanto as experiéncias nacionais e internacionais
apontam para a importincia do papel do Estado atenuando falhas no mercado
de financiamento. Contudo, a intervenc¢ao por meio de investimento direto
do Estado ¢ limitada e, frequentemente, a sua eficiéncia é questionada. Portanto,
a busca de novas formas de interven¢io governamental que permitam ou atraiam
investimento privado ¢ um desfio central para o desenvolvimento do pais, mas
também dos estados e municipios. Para pensar essa equagio, é importante considerar
o objetivo da intervengao publica além das caracteristicas do mercado financeiro e
das industrias de infraestruturas. Ou seja, a primeira discussdo estd na compreensio
do objetivo politico da intervengao publica no financiamento, que delimitard o
conjunto potencial de mecanismos disponiveis para atingi-lo. Podemos agrupar
em trés objetivos principais: 7) subsidio das infraestruturas; 77) criagio de um

1. Este capitulo é uma verséo modificada de Vazquez, Hallack e Queiroz (2016).
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servigo publico de financiamento de longo prazo; e iiz) facilitagdo ou estruturagio
do desenvolvimento de um mercado de dividas de longo prazo. Cada um destes
possui problemadticas e desafios peculiares, necessitando, assim, de instrumentos
especificos. O recorte analitico deste trabalho é a discussao de potenciais mecanismos
de cooperagio entre o Estado e o sistema privado para atingir o terceiro objetivo,
isto é, quais instrumentos podem ser desenvolvidos pelo Estado para incitar o setor
privado a investir no financiamento de longo prazo de infraestruturas.

Para analisar estes instrumentos, ¢ importante pensar o papel do Estado
na coordenagio entre os setores de infraestruturas e financeiro, que demandam
e ofertam recursos, respectivamente. O desafio estd em coordenar setores com
caracteristicas muito distintas: por um lado, as transagoes envolvendo infraestruturas
sdo muito especificas; por outro, as transages financeiras geralmente estao baseadas
na homogeneizagao e liquidez dos ativos. Compatibilizar as caracteristicas dos dois
demanda pensar na estrutura de governanca das transagoes e nos instrumentos
financeiros adequados.

Alguns elementos de governanca sio cada vez mais disseminados, como o
uso de sociedade de propésito especifico (SPE) e project finance (financiamento
de projeto). Outras questoes sio menos claras, como os tipos e mecanismos de
contratagio e as caracteristicas dos agentes envolvidos. Do ponto de vista dos
instrumentos financeiros, hd uma crescente demanda por aqueles de investimento
em ativos alternativos aos mais tradicionais instrumentos de divida. Por exemplo,
o desenvolvimento de debéntures associadas a projetos de infraestrutura aparecem
como uma alternativa interessante. No entanto, diferentes estudos mostram a
dificuldade da proliferacio destes mecanismos mesmo em locais onde os mercados
financeiros sio mais desenvolvidos (Croce e Gatti, 2014).

A questdo nao se reduz apenas ao desenvolvimento de instrumentos
financeiros que incrementem o mercado de capitais. E fundamental reconhecer
que os projetos de infraestrutura sao de grande complexidade e implementados
em ambientes de significativa incerteza; ademais, diferenciam-se entre si,
e em fases cujos perfis de risco/remuneragio mudam, pois o tratamento destas, em
conjunto, diminui o nimero de agentes potencialmente interessados em entrar
neste mercado. O texto, depois de colocar a questao no contexto tedrico, descreve
as caracteristicas elementares dos projetos de infraestrutura na se¢ao 3. A secio 4
destaca os principais elementos do papel do setor ptiblico. Em seguida, a se¢io 5

2. Ha um debate frequente do ponto de vista politico e da literatura econdmica — para alguns exemplos, ver Giambiagi
et al (2009), Cintra (2009) e Hermann (2010) —, cujo enfoque é a discussao sobre o papel do Estado, seja competindo
com o sistema privado, seja promovendo politicas macroecondmicas e/ou de desenvolvimento econdmico. Isto ¢, o
problema é colocado como uma diferenciacdo ou oposicao entre os financiamentos privado e publico. Este trabalho
discute os mecanismos do Estado para desenvolvimento do mercado privado de financiamento, sem discorrer sobre a
literatura que trata o tema a partir de abordagens distintas.
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discorre sobre a metodologia utilizada. J4 a se¢do 6 analisa casos de estudo e, por
fim, a secio 7 conclui.

2 CONTEXTO TEORICO

A anilise se apoiard em dois arcabougos tedricos gerais: a incompletude dos mercados
financeiros e os custos das transacoes associadas aos contratos de infraestruturas.

Os mercados financeiros sio incompletos, logo, na auséncia de intervengio
governamental, hd uma alocago no eficiente dos recursos econdmicos. Este ¢ um
problema prético, frequentemente observado na América do Sul quando pensamos
em infraestrutura, mas também um problema que possui fundamentos tedricos
mais gerais. Do ponto de vista tedrico, demonstra-se uma impossibilidade de
transferéncia de risco perfeita, uma vez que inexistem todos os produtos financeiros
que seriam necessdrios. Consequentemente, as escolhas intertemporais sao limitadas
e ineficientes (Magill e Quinzii, 2002). Dentro desta matriz tedrica, a intervengao
do governo se justifica como forma de aumentar a eficiéncia do mercado financeiro.

No contexto de negociacio sequencial (Hart e Moore, 1998), estuda-se a
estrutura de financiamento como uma forma de alocar os direitos de controle
entre credores. De forma mais geral, a justificativa frequente para a existéncia
de mercados incompletos ¢ a de que os agentes envolvidos tomam decisoes em
situagdes profundamente incertas, como no sentido definido em Knight (1921)
e Keynes (1936), e/ou agem segundo uma racionalidade processual (limitada),
conforme definido em Simon (1959).%> Assumindo a hipétese de ambiente incerto
e/ou racionalidade limitada, demonstra-se que os agentes s aceitardo um limitado
conjunto de compromissos contratuais. Como resultado, mercados e contratos
financeiros que deveriam existir para uma alocagao intertemporal eficiente de
recursos nio serao realizados. Assim, a participagao publica pode aumentar a
eficiéncia da alocagao; ademais, a teoria mostra que essa participagio nio se limita
ao crédito publico, podendo criar diferentes mecanismos para reduzir a incerteza
das transacoes e coordenar os agentes na alocac¢io de riscos. Dessa forma, os
instrumentos de financiamento adequados dependerio das caracteristicas da situagio
que esteja sendo estudada e, igualmente, entender o comportamento dos agentes
e as caracteristicas técnicas e econdmicas dos projetos torna-se fundamental no
desenho de politicas/instrumentos concretos.

Nesse contexto, uma das caracteristicas mais importantes do financiamento
de infraestrutura — tanto do ponto de vista prdtico, quanto do tedrico — ¢é o
investimento ser realizado frequentemente por meio de project finance. Como
apontado em Esty (2004), o estudo tedrico deste tipo de investimento ¢ ainda

3. Note que outra hipotese frequentemente assumida aqui é a de oportunismo dos agentes. Ela é importante para
ressaltar os custos de negociagdo e renegociagao.
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incipiente e requer a andlise conjunta das relagées entre atributos estruturais —
detalhamento dos contratos, concentragio do capital préprio etc. —, valor dos ativos
e incentivos gerenciais. Como mostram Brealey, Cooper e Habib (1996), em um
project finance, o financiamento em equity deve trabalhar junto com a divida e a
rede de arranjos contratuais para reduzir problemas de agéncia. Mostram, ademais,
a importincia dos contratos para estruturar e controlar os riscos associados ao
projeto de infraestrutura. Uma andlise econdmica das motivagoes para o uso de
project finance pode ser encontrada em Esty (2002). No contexto brasileiro, Borges
e Faria (2002) analisam os impactos do uso deste tipo de mecanismo no setor de
infraestruturas, chamando a atengao para sua importincia.

Os trabalhos teéricos anteriores sublinham a necessidade de compreender
o sistema de incentivos associado com os contratos de infraestrutura para
analisar o financiamento de longo prazo das infraestruturas. Elas sao ativos
muito especificos, cujo valor estd associado a uma transacio especifica, isto &,
liquidez muito baixa, e, em presenca deste tipo de ativos, a relagio estdvel entre
os agentes envolvidos ¢ essencial. Isto ¢, os contratos e os arranjos institucionais
destas transagoes s3o essenciais para permitir que estas ocorram. O arcabougo
tedrico que nos permitird essa andlise ¢ a nova economia institucional e, nesse
contexto, as institui¢des sdo vistas como as “regras do jogo”, do qual sair tem
alto custo, e os agentes tendem a considerar a importancia das regras em suas
decisdes (North, 1990; Williamson, 2002).

Para entender o sistema de incentivos dos contratos envolvendo infraestruturas,
¢ preciso considerar a coordenagio de atividades envolvendo a interagao de muitos
individuos que utilizam o mesmo recurso (Shy, 2001). Uma estratégia para compreender
os problemas relacionados a esses contratos é a utiliza¢io do conceito de recursos comuns
para caracterizar de forma geral as industrias de infraestrutura. Recursos comuns sao
definidos por Ostrom (2009) como bens que s3o “rivais” e cuja exclusio é custosa, por
questoes técnicas, politicas ou morais. Nestes casos, as defini¢oes de regras sdo centrais
para a utilizagdo eficiente e remuneragio dos recursos. Estas regras nio passam nem
pela l6gica estritamente privada nem pela publica, trazendo assim desafios essenciais
na compreensio e organizagao dos setores de infraestrutura. Ademais, pode-se mostrar
que as caracteristicas econdmicas das industrias de infraestrutura nao estao apenas
relacionadas com as suas caracteristicas fisicas, mas também com os arranjos institucionais
que alocam os direitos de decisao (Hallack e Vazquez, 2014).

A primeira dimensao da escolha de arranjo institucional é a implementagio
de incentivos na alocagdo dos recursos entre os participantes do mercado.
Nesse ponto de vista, é preciso projetar as regras do jogo que produz aloca¢io
eficiente quando os jogadores usam estratégias de equilibrio. Esse ¢ o objetivo
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das teorias de desenho e implantacio de mecanismos.® O cendrio considerado
envolve um ambiente econdmico que se caracteriza por informagoes privadas
observadas apenas por um subconjunto de jogadores, e o objetivo é elaborar regras
que obtém resultados eficientes. Portanto, o problema torna-se o de criagao de
regras que fazem com que os jogadores tomem decisdes que gerem resultados
mais eficientes. Isso inclui, por exemplo, a concepgao de incentivos para obter
revelagao de informacdo privada (compatibilidade de incentivos). Aplicando
esses conceitos no nosso problema, o objetivo seria criar um conjunto de regras
que maximizam o bem-estar dos jogadores sob a restricio de compatibilidade
de incentivos (resultado decorrente do principio de revelacio). Essas ideias se
aplicam também no contexto da contratacio publica (Laffont e Tirole, 1993).

Os resultados anteriores estao baseados na ideia de que a origem do problema
de contratagio publica ¢ a informagao privada. No entanto, a teoria dos custos de
transago, ao considerar a incerteza do ambiente econémico e a racionalidade limitada
dos agentes (elemento que levantamos na defini¢io de mercados incompletos), chama
atengio para os custos de adaptacio (renegociagdo). Esse problema estd associado
4 assinatura de contratos em momentos em que parte da informagio relevante nao
existe. Quando isso acontece, contrariamente 2 ideia de que uma das partes possui
a informagio, aparece um problema de renegociagio. Como debatido em Bajari e
Tadelis (2001), Bajari, McMillan e Tadelis (2009) e Chong ez 4/. (2006), contratos
incompletos em presenca de fortes incertezas precisarao de frequentes renegociagoes.
Estas serao mais custosas para contratos com incentivos detalhados, como os associados
aos carddpios de contratos propostos em Laffont e Tirole (1993). Portanto, existe um
dilema entre essas duas forcas que deve ser estudado em cada industria particular.
Quanto mais especificos forem os contratos, maiores serdo os incentivos e os custos
de renegociacio, e quanto mais flexiveis, menores eles serao. Quanto maior a incerteza
envolvida e a complexidade do contrato, maior a probabilidade de haver renegociagio.

Vista a incompletude dos mercados financeiros, as incertezas e especificidades
caracteristicas das transagdes presentes no negécio de infraestrutura dificultam
(e grande parte das vezes impossibilitam) a sua realizagio na auséncia de arranjos
institucionais compativeis para gerir a governanga dos projetos e do financiamento.
Os desafios tedricos e praticos podem ser entendidos pela necessidade de criar
arranjos compativeis em duas esferas, financeira e da infraestrutura. Ambas jd se
caracterizam por contratos complexos, fazendo com que a compatibilidade entre
essas estruturas contratuais seja um desafio.

4. Para uma formulacdo mais geral do problema, ver Wilson (1993).
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3 PROJETOS DE INFRAESTRUTURA E SPE

Entender as caracteristicas dos projetos de infraestrutura é relevante
para entender o ponto de vista dos diferentes agentes envolvidos, seja o investidor,
0 construtor/operador ou o usudario. Nesse sentido, essas caracteristicas motivario
uma demanda de produtos financeiros associados a infraestrutura para permitir
o financiamento. Esses produtos precisam ser nio sé suficientemente especificos
(para fazer face as especificidades da infraestrutura envolvida), mas também
suficientemente homogéneos para que se possa criar um mercado.

Provavelmente, uma das caracteristicas mais salientes desses empreendimentos
¢ a separacio relativamente clara do perfil de risco em quatro fases: 7) projeto;
ii) construcio sem fluxo de caixa; i7i) constru¢io com fluxo de caixa; e
iv) operagio.’ Na primeira fase, ndo existem fluxos de caixa positivos; os custos
de capital sdo, no entanto, relativamente baixos. Na segunda fase, os custos de
capital sao altos, e a potencial remuneragio depende fortemente de completar
um volume minimo de investimentos, que depende das economias de escala e
escopo da infraestrutura, para que esta se torne operacional. Na terceira fase,
ainda hd grande investimento, mas j4 existe fluxo de caixa positivo; isto ¢, o
volume minimo de investimento para que a infraestrutura tenha valor econémico
ja foi alcangado, mas ainda é necessério fazer inversdes para que se atinja todo
o valor econdmico potencial. A quarta fase ¢ a mais longa, em que se remunera
durante um longo periodo o capital investido. Nesta fase, a infraestrutura estd
sendo utilizada, com diferentes graus de capacidade ociosa — frequentemente
mais relevante no inicio, tendendo depois a cair — e nas economias de escala ela
¢ construida considerando-se a projegio de demanda.

Como sio empreendimentos de longo prazo, envolvendo um grande nimero
de agentes e com grande impacto social, normalmente, as infraestruturas estao
sujeitas a forte regulacdo (Gémez-Ibdnez, 2003). Essa caracteristica faz com que
os riscos associados @ remuneragao destes investimentos na fase operacional sejam
fortemente dependentes do aparato regulatério e institucional do pais.

Se a remuneragio dos ativos pelo aparato regulatério for questionada, o
potencial de investimento privado nestes ativos ¢ praticamente nulo, visto que
o risco ¢ muito alto durante toda a vida do empreendimento. No entanto, uma
regulagao estdvel, baseada no principio de recuperagao de custos de investimento
(cost plus), ¢ uma potencial fonte de fluxos de caixa estdveis, com riscos relativamente
menores, ao longo da vida il da infraestrutura.® Ademais, visto as caracteristicas

5. Nesse contexto, ver também Gatti (2013) ou Silva Filho (2014).

6. No que se refere a tecnologia, geralmente se assume a inexisténcia de tecnologia competitiva no curto prazo
(sendo curto prazo o tempo de realizagdo do capital de investimento). Apesar de esse ser frequentemente o caso,
existem momentos em algumas indUstrias em que a questdo é mais controversa. Um exemplo é o papel das redes
elétricas nos préximos trinta anos, caso haja um desenvolvimento das baterias.
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da regulacio que frequentemente ¢ baseada em indices de pregos,” as infraestruturas
podem se tornar uma cobertura natural contra a inflacio,® de forma que sejam
interessantes como ativo alternativo aos mais tradicionais. Em particular, fundos
de pensoes e outros investidores institucionais podem encontrar sinergias com
outros ativos de perfil similar nos seus portfélios.

Outra consequéncia das caracteristicas especificas dos empreendimentos
de infraestrutura que precisam coordenar um grande nimero de agentes
(fornecedores e consumidores; engenharia, constru¢ao, operagio e manutengao;
autorizagio e regulagao; bancos, seguradoras e acionistas) durante um longo
periodo de tempo ¢ a criagao de uma SPE. A ldgica por trds desse tipo de
mecanismo de governanga ¢ criar uma “firma virtual” que capture unicamente
os fluxos de caixa associados com a infraestrutura. Desta forma, todos os
contratos relacionados a esta estao centralizados na SPE. A utilidade da sua
criagio ¢ ilustrada na figura 1.

FIGURA 1
Esquema da SPE como mecanismo de governanca

Fornecedores e
consumidores

Engenharia,

Autorizacdo e construcdo,
regulagao operacdo e
manutencao

Elaboracdo dos autores.

Nesse esquema, a dimensao mais frequentemente estudada das parcerias
publico-privadas (PPPs) é a alocagio do risco entre as partes. Neste texto, mostramos

7. Aqui se considera que a regulacao da infraestrutura visa a sustentabilidade do setor e inclui assim indices de precos
como varidvel aos ajustes periddicos das tarifas e/ou para as revisdes tarifarias. Note que historicamente se observaram
inimeras situacées de inflagdo em que a ndo utilizagdo de indices inflacionarios gerou uma situacéo de hold up. Um
entre muitos exemplos recentes esta relacionado com as tarifas de transporte de gés na Argentina. A garantia de
remuneragdo dos ativos passa pela inclusdo de indices de inflacdo, seja diretamente na tarifa ao consumidor ou por
mecanismos externos de pagamento (side payment), pelo governo ou outra instituicao.

8. Ademais, dependendo da regulacdo e dos contratos estabelecidos, pode haver também uma cobertura cambial pela
importancia dos produtos negociaveis (isto é, produtos que possuem um mercado e uma precificacdo internacional) no
indice de inflacdo utilizado ou de outro tipo de arranjo que atrele o preco nacional ao cambio. A discussao de formas
de cobertura cambial é um elemento relevante para atracéo de capital estrangeiro (Pompermayer e Silva Filho, 2016).
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que uma visao mais ampla, entendendo a relacio entre mecanismos de governanga
e de financiamento, ¢ necessdria para descrever os projetos de infraestrutura.

4 PAPEL DAS INSTITUICOES PUBLICAS

Do ponto de vista da atragio de capital privado para financiamento de infraestrutura,
a intervengio publica pode ser feita de duas formas: facilitando a governanca do
projeto e intervindo no mercado de financiamento, seja de forma direta, com
participacdo de parte do financiamento, ou de forma indireta, criando mecanismos
de redugio do risco financeiro privado.

4.1 Mecanismos de governanca

A definigao de arranjos institucionais que garantam um fluxo de caixa estdvel para as
infraestruturas é essencial na determinagio do risco financeiro dos empreendimentos.
Neste contexto, o problema de assimetria de informagao e a incerteza tém um papel
central, uma vez que nio garantem que, por si s6, um contrato entre as partes gere
este tipo de fluxo.

Provavelmente, o aspecto mais discutido na literatura sobre investimento em
infraestrutura é a definicdo da repartigao de risco da construcio e operacio entre
o setor publico e o privado. Frequentemente, o problema se apresenta como sendo
de incentivos, em que existe a possibilidade de o setor ptblico ficar com uma parte
excessiva do risco, induzindo assim perigo moral no projeto de infraestrutura.
Em outras palavras, o risco ¢ de comportamento oportunista do setor privado em
relagao ao publico.

Ademais, com apoio na literatura de teoria da contratagio apresentada,
podemos observar que esse risco é s6 uma parte do problema. Especialmente na
fase de construgao, devido a sua grande incerteza, existem muitos fatores que nao
sao simples de serem contratados. Nessa situacio, os custos de transacio - em
sentido amplo, como definido por Williamson (2002), por exemplo - aumentam
significativamente, reduzindo o interesse do setor privado no projeto.

Sob a perspectiva da teoria dos custos de transagio, mas olhando o outro lado da
equagio, hd um potencial oportunismo do setor piblico em relagio ao empreendimento.
A ideia central é que quanto maior for a participagao do setor publico nas decisoes
do projeto, depois que parte importante do capital jd tiver sido investida de forma
irrecuperavel, maior incentivo terd em intervir neste. Estas interven¢oes podem ser tanto
do ponto de vista de mudangas no projeto inicial - mudando, por exemplo, o tracado
da obra para atender aos objetivos externos ao empreendimento - quanto das tarifas
cobradas — por exemplo, alterando as tarifas ou caracteristicas dos servicos ofertados,
pelo mesmo motivo. Essa situagio soma incerteza ao projeto, em fatores igualmente
dificeis de contratar, portanto, incrementando os custos de transagao.
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A estruturacao do mecanismo de governanca é central na defini¢ao dos
riscos associados a um projeto de infraestrutura. Contudo, essa estruturagao
estd longe de ser simples e ndo pode ser reduzida a um problema de incentivos
ex ante do setor privado. Criagao de arranjos institucionais e de reputagio que
por um lado garanta remuneragio “justa e razodvel”® dos ativos e que por outro
seja capaz de resolver conflitos é elemento essencial para o funcionamento de
longo prazo da governanca destes empreendimentos.'”

4.2 Intervencao no processo de financiamento

Podemos pensar em duas formas bésicas de o setor publico intervir no processo de
financiamento. A primeira delas consiste em ajudas diretas, que podem acontecer
tanto na fase de construgao quanto na de operacio. A légica por trds dessas medidas
seria que o setor publico completasse a remunera¢io do projeto de infraestrutura,
que de outro modo seria insuficiente.

Durante a fase de construgido, o intuito das medidas seria reduzir os
requerimentos de capital dos investidores privados, aumentando, portanto,
a rentabilidade do projeto. As contribuicoes durante a fase de opera¢io tém
frequentemente a forma de subsidios, que, no geral, tém por objetivo conseguir
um fluxo de caixa mais atrativo para o projeto, o que pode ser feito incrementando
a receita, estabilizando a receita ou reduzindo os custos.

Entretanto, as ajudas indiretas, que consistem na segunda forma, sao variadas
e dificeis de classificar. Em principio, podemos diferencia-las entre aquelas com
aporte de fundos e as sem este aporte para o empreendimento. As primeiras se
referem a qualquer tipo de investimento em comum entre setor publico e privado.
Distinto das contribuicées diretas, o investimento em comum estd baseado na
rentabilidade do projeto, ou seja, ao contrério das ajudas diretas, o setor publico
espera uma parte do retorno do projeto proporcional ao risco assumido. Nesse
sentido, essas contribuigdes podem ser tanto em forma de equity quanto de divida.

As ajudas indiretas sem aporte de capital diretamente aplicados no
empreendimento podem ter como forma de garantia, por exemplo, fundos
dedicados para certo fluxo de pagamento, tipicamente tentando diminuir o risco
do financiamento. A garantia de fluxo de caixa positivo pode ser um relevante para

9. 0 conceito de tarifas justas e razoaveis vem sendo fortemente utilizado no cenario norte-americano. Ele foi definido
pela Suprema Corte no dmbito de um caso de tarifa de gas (Makholm, 2012). Na pratica, pode ser interpretado como
garantia de que as empresas de infraestrutura recebam uma remuneracdo sobre o capital que seja solvente, mais
precisamente, que garanta a sua eficcia em atrair capital no mercado financeiro.

10. H4 um grande niimero de exemplos de arranjos internacionais com maior e menor sucesso em garantir uma
governanca crivel e com baixos incentivos de acdes oportunistas dos diferentes agentes envolvidos. No entanto, um
dos elementos importantes nos principais arranjos que se mantém ao longo do tempo é a reputagao.
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obter empréstimos. Institui¢es ptblicas (como bancos ptblicos) podem também
prestar servicos de seguros ou desenvolver garantias para empréstimos privados.'!

Outras garantias relevantes que o setor publico pode incluir sio aquelas
relacionadas ao risco de refinanciamento. Nesse contexto, o governo nao faz uma
parte de fundos para financiar o projeto, mas coloca fundos ou ativos a disposi¢io
para gerar garantias.'> O governo também pode atuar no mercado de divida,
buscando criar liquidez aos ativos financeiros de infraestrutura, isto ¢, ele ndo usaria
os fundos publicos para financiar um empreendimento especifico, mas, sim, para
permitir que os ativos de infraestruturas se tornem mais atrativos para os agentes
do mercado financeiro.

Enfim, ¢ relevante sublinhar que, mesmo que o problema do financiamento
seja considerado com muita frequéncia separado do problema da governanga, ambas
as dimensoes interagem fortemente. Isso é particularmente importante no caso
das ajudas diretas, em que a maior participagao do setor piblico pode aumentar
os custos de renegociagio.

Nessa linha, a governanca dos potenciais fundos de garantia que proporcionam
aprimoramento das condi¢oes de crédito ¢ relevante. Se, por exemplo, a institui¢ao
que possibilita seguranca contra o risco de crédito é a mesma que a contraparte
do projeto, é provdvel que a garantia nio seja percebida como confidvel pelo
investidor privado.

5 METODOLOGIA

Nesta secao, serd analisado o problema do ponto de vista do investidor.
A relevincia da SPE, portanto, decorre do fato de ela permitir o project finance
como veiculo principal de financiamento, no lugar do financiamento corporativo.
Note que no Brasil frequentemente existem exigéncias de garantias corporativas
aos financiamentos de SPE, o que é contrdrio a sua légica. Desconsideraremos os
efeitos dessa diferencga, supondo que, mesmo com as restri¢oes, 0 comportamento
das SPEs ¢ fundamentalmente project finance.

Usando o raciocinio deste trabalho, podemos reproduzir a estrutura bésica
de um projeto de infraestrutura mediante a figura 2. Nela, representamos as
caracteristicas bdsicas dos instrumentos utilizados normalmente e os investidores
que os demandam. Note que essa estrutura bésica acontece analogamente quando
o financiamento ¢ privado ou publico. Analisaremos quatro elementos bsicos:

11. Uma das formas de aumentar a garantia aos empréstimos privados é assegurar-se de que, no caso de haver capital
de bancos pblico e privados, a preferéncia de remuneragdo seja dos agentes privados.

12. As garantias aqui sdo vistas de forma ampla, incluindo mecanismos que objetivem desenvolver um ambiente que
facilite o financiamento privado, como liquidez no mercado de titulos.
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i) etapas do projeto; ii) opcoes de financiamento; 777) instrumentos disponiveis; e
iv) demanda pelos instrumentos disponiveis.

FIGURA 2
Esquema de financiamento de um projeto de infraestrutura

Entrega da obra

Construcao Construcao
de caixa de caixa
. Empréstimos Empréstimos )
Equity e Curto prazo e Curto prazo Empréstimos
(mini perm) (mini perm) Debéntures
* Longo prazo * Longo prazo
Bancos
Bancos e investidores
Bancos Longo prazo
P Base facility R
_ Working capital _
Stand-by facility

Fonte: Gatti (2013).
Elaboracdo dos autores.

5.1 Etapas do projeto

Um projeto de infraestrutura estd caracterizado por quatro etapas, atendendo
ao perfil dos riscos envolvidos (o que, no final, determinard a demanda por
instrumentos de financiamento).

1) Projeto: neste momento, preparam-se as atividades e calculam-se as
formas de remuneracio etc.

2) Construgio sem fluxo de caixa: é a que envolve mais riscos, visto que é a
etapa em que se deve aportar uma grande parte do investimento e ainda
nio se pode contar com nenhum fluxo de caixa.

3) Construgao com fluxo de caixa: neste momento, alguma parte do projeto
de infraestrutura entrou em funcionamento aportando fluxo de caixa.
Outra possibilidade ¢ a de que os aportes governamentais numa PPP
comegaram a chegar.

4) Operagido: esta etapa ¢ a de menor risco, tendo em vista que,
frequentemente, a maior parte dos investimentos jd foi feita e existe
fluxo de caixa.
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5.2 Opgoes de financiamento

Podemos dividir a estrutura de financiamento em trés dimensées bdsicas, sem
contar com o instrumento associado aos impostos.

1)

2)

3)

Equity: é normalmente utilizado para financiar a fase de projeto da SPE, sem
entrar em detalhes dos seus condicionantes (risco do projeto e quantidade
dos que sio similares, tanto nacional quanto internacionalmente etc.).

Divida sénior: falar em divida sénior como uma estrutura homogénea
pode, frequentemente, levar a erros, visto que o projeto de infraestrutura
envolve diversas etapas com riscos muito diferentes. Na figura 2, esta divida
foi dividida em trés: a base facility (o instrumento bésico que envolve a
maior parte do financiamento); a working capital (divida disponivel na
fase operacional do projeto); e a stand-up facility (divida adicional visando
cobrir contingéncias no projeto de infraestrutura).

Divida subordinada e mezzanine: sao instrumentos estruturados para
existirem perfis de risco entre o equity (em que a remuneragio se dd em
forma de dividendos e, portanto, depende do desempenho do projeto;
de outro ponto de vista, os participantes s3o os tltimos a serem pagos) e
a divida sénior (que tem um compromisso de pagamento forte; ou seja,
os participantes sio os primeiros a serem pagos).

5.3 Instrumentos disponiveis

Quanto aos instrumentos financeiros, o empréstimo continua sendo o principal
mecanismo de financiamento para projeto de infraestrutura, embora existam
algumas alternativas menos utilizadas. As duas alternativas mais importantes
(sem considerar leasings) sio descritas a seguir.

1)

2)

Empréstimos: os empréstimos de longo prazo sio os instrumentos mais
frequentes para a base facility. Existem também, na pritica, empréstimos
de curto prazo durante a fase de construgio que servem normalmente
como ponte até os de longo prazo ficarem disponiveis. As diferengas
principais entre eles estio relacionadas com os planos de pagamento,
que podem ser desde ajustados aos fluxos de caixa particulares do
projeto até estruturas mini perm, que exigem refinanciamento perto da
maturidade do empréstimo.

Debéntures (project bonds): uma alternativa aos empréstimos sio
as debéntures. Do ponto de vista da SPE, a debénture é essencialmente
igual ao empréstimo. No entanto, do ponto de vista do investidor, elas
permitem, em teoria, acesso a uma maior quantidade de agentes. Este
assunto serd abordado mais especificamente na subsecio 5.4.
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5.4 Demanda pelos instrumentos disponiveis

Entender a demanda potencial por esses instrumentos de financiamento ¢é
especialmente importante do ponto de vista da avaliagao de uma possivel intervencio
publica para facilitar o surgimento de financiamento privado de longo prazo.
O foco serd entender a demanda pela base facility, visto que serd o elemento de
financiamento mais importante. Nesse sentido, abordaremos sobre empréstimos
e debéntures de longo prazo a seguir.

1) Demanda por empréstimos: os consumidores tipicos deste tipo de
financiamento (o emprestador) sio os bancos, normalmente através
de grupos de bancos financiadores (syndicated loans).

2) Demanda por debéntures (project bonds): o conjunto de consumidores
potenciais de debéntures (potenciais emprestadores) é tipicamente
maior. Além dos bancos, investidores institucionais (fundos de pensao,
seguradoras etc.) enxergam as debéntures como instrumentos interessantes
para o seu portfélio. Contudo, esse mercado tende a ser menos liquido
que grande parte dos outros ativos financeiros alocados no portfélio destes
agentes. Assim, para que seja atrativa a compra de debéntures, os riscos
envolvidos tém de ser muito menores. Nesse sentido, sao instrumentos
usados com mais sucesso na fase operacional.

Usando esse esquema bdsico dos elementos que caracterizam um projeto de
infraestrutura, podemos, primeiro, analisar as estratégias de relacionamento entre o
setor publico e o privado no Brasil e, depois, realizar estudos de caso representativos
para avaliar as estratégias e propor algumas dimensées que podem ser aprimoradas.

6 ESTUDO DE CASOS

Nesta se¢do, abordaremos algumas das principais caracteristicas dos projetos a luz
da andlise desenvolvida nas primeiras segoes deste texto. O intuito principal deste
estudo de caso ¢é analisar o projeto inserido num contexto mais geral, permitindo
apontar possiveis melhorias.

6.1 Teles Pires
A Usina Hidrelétrica (UHE) Teles Pires tem poténcia instalada de 1.820 MW e foi

construida no rio Teles Pires, afluente do rio Tapajés, na fronteira dos estados do
Pard e Mato Grosso, nos municipios de Jacareacanga e Paranaita, respectivamente.
O Consorcio Teles Pires Energia Eficiente — constituido pelas empresas Neoenergia
(50,1%), Eletrobras-Eletrosul (24,5%), Eletrobras-Furnas (24,5%) e Odebrecht
Energia (0,9%) — ganhou a concessao da hidrelétrica Teles Pires no leilao de geracao
de 2010 realizado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel). Apds o leildo,
foi criada a Companhia Hidrelétrica Teles Pires S.A., SPE para as atividades de
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constru¢ao, montagem, operagio e manutencao das instalacoes de geracao da UHE
e respectivas instalacoes de transmissao de interesse restrito a usina. Para tal, foi
firmado um contrato em regime de engenharia, aquisigao e construgio (engineering,
procurement and construction - EPC) no qual o estabelecido Consércio Construtor
Teles Pires foi contratado para executar o projeto e as obras civis, além de fornecer
e montar os equipamentos eletromecinicos do empreendimento. Esse consércio
¢ formado pelas empresas Odebrecht Energia (obras civis e montagem), Voith
(equipamentos eletromecinicos), Alstom (geradores e transformadores), Projetos
e Consultorias de Engenharia (PCE) e Intertechne (engenharia de projetos).

O orcamento da obra foi de R$ 3,6 bilhées, com base de 2010. A SPE
Companhia Hidrelétrica Teles Pires S.A. montou um plano financeiro para
alavancar recursos em trés niveis: financiamento de longo prazo; financiamento
por equity; e financiamento de curto prazo por meio de empréstimos-ponte.
Os recursos de longo prazo foram obtidos das linhas de financiamento do
BNDES Finem (Financiamentos e Empreendimentos) e BNDES Finame
(Agéncia Especial de Financiamento Industrial), com vinte anos de prazo de
amortiza¢io e primeiro desembolso em 2012. A assinatura ocorreu em setembro
de 2012. Estruturou-se um financiamento direto firmado com o BNDES
no valor de R$ 1 bilhao e R$ 200 milhoes, ¢ um de repasse no valor de R$ 2,4
bilhées. O contrato assinado teve um prazo de 240 meses, tendo a caréncia
para inicio de pagamento em julho de 2015 (isto ¢, trés anos), assim, com
pagamento da parcela final prevista para 2036.

O financiamento de curto prazo (empréstimo-ponte) foi contratado junto
a0 BNDES em dezembro de 2011 no valor de R$ 450 milhées e foi quitado na
liberagao das parcelas do financiamento de longo prazo pelo BNDES no segundo
semestre de 2012. Nesse intervalo, houve renegociagao para se adaptar ao periodo
de liberagio efetiva relacionada ao contrato de longo prazo."

Além disso, emitiram-se debéntures simples privadas com vinte anos de prazo
a serem amortizadas em 34 parcelas semestrais a partir de novembro de 2015, isto
é, trés anos de caréncia. O tinico comprador dos 65 mil titulos (cujo valor nominal
na data de emissao era R$ 650 milhées) foi o Fundo de Investimento do Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FI-FGTS) da Caixa Econ6mica Federal (Caixa).'

Comparando os custos das diferentes formas de financiamento, chama a
atencio o fato de as debéntures serem remuneradas de acordo com o certificado

13. Para mais detalhes sobre os financiamentos de longo prazo, ver Companhia Hidrelétrica Teles Pires (2013; 2014).

14. Para mais informacGes sobre a emissao e aquisicao de debéntures, ver Companhia Hidrelétrica Teles Pires (2013),
e sobre as demonstrac6es financeiras do FI-FGTS, ver Brasil (2014).
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de depdsito interbancirio (CDI), cuja volatilidade ¢ muito maior do que a taxa de
juros de longo prazo (TJLP), que tende a ter valores substancialmente menores."

TABELA 1

Sumario das caracteristicas dos mecanismos de financiamento no caso da UHE Teles Pires
Financiamento Valor (R$ milhdes) Custo (% ao ano) Horizonte temporal (meses) Prazo de liberacdo
BNDES ponte 450 TILP+24 6-12 Rapido
BNDES direto 1.200 TILP + 1,88 240 Demorado
BNDES repasse 2.400 TILP + 1,75 240 Demorado
Debéntures simples 650 DI +0,7 240 Médio

Elaboracdo dos autores.

O caso da UHE Teles Pires pode ser visto como tipico de financiamento de
infraestrutura no Brasil, com etapas caracteristicas desses projetos e uma fase
de construcio sem fluxo de caixa longa, pois houve um pequeno periodo em que
entrou em operagao apenas a primeira maquina. Consequentemente, a estrutura
do financiamento também ¢ tipica (figura 3).

FIGURA 3
Esquema de financiamento da UHE Teles Pires

Entrega da obra

Construgado Construgado

sem fluxo com fluxo Operagao

de caixa de caixa

3.624.000 — empréstimo BNDES (direto e repasse)
BNDES |

(ponte)
650.000 — debéntures de longo prazo (vinte anos)

FI-FGTS - Caixa

Elaboracdo dos autores.

A base facility é um empréstimo de longo prazo do BNDES, complementado
com alguns empréstimos-ponte na primeira parte da fase de constru¢ao. A inovagao
¢ que existe uma pequena emissdo de debéntures de longo prazo, contudo,
nao é muito representativa de atividade do setor privado, visto que, além de ter
um volume pequeno, o consumidor do produto foi a Caixa.

15. Desde 2012, os valores do CDI, se comparados com a TJLP, aumentaram substancialmente. Enquanto os valores
anualizados do primeiro variaram em torno de 8% ao ano (a.a.) para 14% a.a, os valores da TJLP variaram de
5% a.a. para 7,5% a.a.
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6.2 Metrd Bahia

A partir de 2013, em face da paralisagao das obras de construcao do metr6 de Salvador
em sua primeira etapa, o governo estadual assumiu as obras até entao sob responsabilidade
da Prefeitura de Salvador. O modelo de contratagio foi alterado para construgio e
operagao e foi realizada uma licitagao buscando formalizar uma PPP, na modalidade
de concessao patrocinada ao longo de trinta anos. O vencedor da licitagao (e tnico
consdrcio a se apresentar) foi o consércio Companhia de Concessdes Rodovidrias
(CCR) Metr6 Bahia, uma sociedade de propésito especifico criada pelo Grupo CCR,
formado pelos grupos Andrade Gutierrez, Camargo Corréa e Soares Penido. Assim,
o novo modelo implantado para a realizagao de todo o projeto fez com que o metrd
passasse de uma obra publica para uma concessio patrocinada. A concessiondria ficou
responsével pela construgao de novas estagoes e pelos servigos de operagoes e manutengao,
além dos terminais de integracio de passageiros e a parte dos sistemas operacionais.
A CCR Metrd Bahia teve, ainda, a responsabilidade pela operagio e manutengao da
via e pela aquisi¢ao do material rodante (trens) e de sistemas como de sinalizagao, de
telecomunicagoes e do Centro de Controle Operacional (CCO).

O contrato de concessio, em modelo PPP, previu investimentos da ordem de
R$ 3,6 bilhdes. A concessiondria CCR Metrd Bahia prevé participar com R$ 1,4 bilhao;
o governo do estado, R$ 1 bilhao; e o governo federal, R$ 1,2 bilhdo, por meio dos
recursos do Programa de Aceleragio do Crescimento (PAC). Note que estes aportes
do governo sio parte importante do financiamento da infraestrutura (mais de 60%)
e sao alocados de acordo com as fases do investimento estabelecidas no contrato de
concesso. Além disso, ndo so uma remuneragio do parceiro privado, tanto que nio
ha nenhuma correspondéncia direta com desempenho. No grafico 1 representa-se a
importancia dos aportes anuais esperados caso o cronograma contratual seja cumprido.

GRAFICO 1
Aportes esperados do governo
(Em %)
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Elaboracdo dos autores.
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Para a remunera¢io do investimento da CCR e os servicos de operagao
do sistema metrovidrio, dentro dos critérios definidos no contrato, a SPE sera
remunerada por meio de tarifas de transporte reguladas e pela contraprestagio
feita pela concedente, cujo valor mensal ¢ R$ 10,634 milhoes. Ademais, a empresa
pode também receber receitas extraordindrias (por exemplo, receitas de lojas e
quiosques das estagdes de metrd). No caso de a demanda real ser diferente da
projetada de forma significativa — isto é, uma variagao maior que 25% para cima
ou para baixo —,'® a concedente compromete-se a refazer os cdlculos de equilibrio
econdmico e financeiro da SPE e o saldo deve ser pago (ou abatido) junto com
as contraprestagoes. Os setes marcos operacionais estabelecidos no contrato estao
relacionados ao inicio dos pagamentos das contraprestagoes mensais proporcionais,
associadas a contraprestagio mensal maxima. A cada marco operacional, a propor¢io
aumenta, isto é, aumenta o direito & contraprestagio, como se observa no grafico 2.
No sétimo marco, a concessiondria terd direito de receber 100% do valor de
contrapresta¢io méxima acordada.

GRAFICO 2

Contraprestacdo total associada a cada marco operacional
(Em %)
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Elaboracdo dos autores.

No primeiro marco operacional, a infraestrutura em operagio ainda é
pequena — apenas 1,8% da contraprestagdo —, ¢ os marcos operacionais 3 e 6
sa0 aqueles que aumentam mais que proporcionalmente.

16. Note que entre 10% e 25% ha uma diviséo de risco de demanda entre os agentes — 30% desta diferenca é
responsabilidade da concedente e 70% é responsabilidade da concessionaria. O saldo desta diferenca deve ser acrescido
ou abatido do valor da contraprestacéo. Repare que estes calculos se realizaram com base anual da demanda, os
pagamentos, no entanto, para o ano seguinte, serdo mensais.
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QUADRO 1
Marco operacional

Meses

Até 11 meses

Até 15 meses
Até 24 meses
Até 30 meses
Até 30 meses
Até 36 meses

Até 42 meses

Elaboracdo dos autores.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Marco operacional 1, entre as estagoes Lapa e Retiro da Linha 1, inicio
de operacio até onze meses apds o inicio da vigéncia do contrato.
Em 11 de junho de 2014, a companhia iniciou a operagao assistida na
Linha 1, sem cobranca de tarifa e em hordrio reduzido, abrangendo as
estagdes Lapa, Campo da Pélvora, Brotas e Acesso Norte. Em 22 de
agosto de 2014, foi inaugurada a estagdo Retiro, que passou a integrar
a rede em operacio assistida.

Marco operacional 2, entre as estacoes Lapa e Pirajd da Linha 1, inicio
de operacio até quinze meses apds o inicio da vigéncia do contrato.
Em 2 de fevereiro de 2015, o governo do estado da Bahia assinou a
ordem de servigo que autoriza o inicio das obras da Linha 2 do metro.
Em 23 de abril de 2015, foi inaugurada a estagio Bom Jud, pertencente
a Linha 1, passando a ter 9 km de extensao. A estagao integrou a rede de
operagao assistida do Sistema Metrovidrio de Salvador e Lauro de Freitas,
sem cobranca de tarifas ao usudrio.

Marco operacional 3, entre as estagoes Lapa e Rodovidria das Linhas 1 e 2,
inicio de operagio até 24 meses apds o inicio da vigéncia do contrato.

Marco operacional 4, entre as estagdes Lapa ¢ Imbui das Linhas 1 ¢ 2,
inicio de operagio até trinta meses apds o inicio da vigéncia do contrato.

Marco operacional 5, entre as estagoes Lapa e Pituagu das Linhas 1 e 2,
inicio de operagio até trinta meses apds o inicio da vigéncia do contrato.

Marco operacional 6, entre as estagdes Lapa e Mussurunga das Linhas 1 e 2,
inicio de operagao até 36 meses apds o inicio da vigéncia do contrato.

Marco operacional 7, entre as estagdes Lapa e Aeroporto das Linhas 1 e 2,
inicio de operagao até 42 meses ap6s o inicio da vigéncia do contrato.
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Um marco operacional é composto por diversos eventos de aporte do governo,
de modo que sua efetiva implementacio s6 serd considerada quando executados
todos os eventos de aporte a ele relacionados. O gréfico 3 refere-se aos dados
estabelecidos no contrato, no entanto, o niimero de aportes por marco ja aumentou.
Em 13 de maio de 2015, foi assinado o Termo Aditivo n® 1 ao Contrato de
Concessao, que desmembra o Evento de Aporte n® 5 (primeiro aporte dentro do
marco operacional 2) da Linha 1 em trés novos eventos, sem alteragao do valor total.

GRAFICO 3
Aportes de cada marco operacional
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Elaboracdo dos autores.

Nesse contexto, ¢ de responsabilidade da concessiondria o financiamento para
implanta(_;éo necessiria aos aportes e a0s marcos operacionais, para que s6 entao
possa receber essas receitas e recursos. Além do capital proprio, os mecanismos
de financiamento até entido empregados pela empresa foram: 7) empréstimos de
curto prazo (nacional e internacional); 77) emissiao de debéntures; e 7i7) emissao
de notas comerciais.

Os empréstimos utilizados até outubro de 2015 somavam cerca de R$ 800 milhées:
empréstimo-ponte do BNDES e dois empréstimos da Merrill Lynch. O primeiro
foi realizado em marco de 2015, no valor de R$ 426 milhoes com TJLP + 3,75%
a.a. e com data de vencimento em 15 de setembro de 2016 (ou o recebimento da
primeira parcela do crédito do contrato de financiamento de longo prazo do BNDES).
Os empréstimos da Merrill Lynch (um de R$ 150 milhées e outro de R$ 222 milhées),
também foram liberados no inicio de 2015, com taxas de juros London Interbank
Offered Rate (Libor) + 1,4% a.a. e possuiam vencimento em janeiro e fevereiro de
2016. Note que ao custo deste tltimo financiamento somam-se os custos de operagoes
de swaps cambiais, para cobertura da operagio. Vale notar também que, como parte
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dos equipamentos que serao adquiridos para o empreendimento sao importados, os
gastos com cobertura cambial do projeto vao além dos gastos deste financiamento.

Além dos empréstimos, a empresa realizou duas emissoes de debéntures,
uma em mar¢o de 2014 e outra em outubro de 2015. A primeira emissdo com o
vencimento em marco de 2017, e a segunda, em outubro de 2019. Na primeira,
foram 61 mil debéntures com valor unitdrio de R$ 10 mil. Na segunda, foram
quinhentas debéntures, cada uma com valor nominal de R$ 100 mil. Ambas sao
emissoes publicas simples, ndo conversiveis em série tnica, espécie quirografiria
com garantia adicional fidejusséria (em forma de fianga). Ademais, a empresa
também emitiu dez notas comerciais em setembro de 2015, cada uma com valor
unitdrio de R$ 23 milhées, com prazo de vencimento de 180 dias.

A contraprestago adicionada e a mitigagao contratual dos riscos de demanda
sao elementos do contrato que diminuem o risco comercial do fluxo de caixa do
projeto, uma vez que diminuem o risco de demanda. A tarifa Gnica, ademais,
permite assegurar a inexisténcia de competi¢ao intermodal (com 6nibus) e
complementariedade dos transportes, o que diminui o risco de a demanda real
ser menor que a projetada. O risco de mercado do fluxo de caixa, no entanto, é
substituido por um risco institucional, isto ¢, aqueles associados ao nao pagamento
por parte do governo das contraprestagoes (acrescidas das variagoes geradas pela
diferenca de demanda). A forma do governo do estado da Bahia de garantir fundos
para o pagamento destes fluxos (diminuindo os riscos institucionais associados)
foi a utilizagio do Fundo Garantidor Baiano de Parcerias (FGBP).

A criag¢ao do FGBP foi autorizada pela Lei Estadual n° 12.610, de 27 de
dezembro de 2012, que definiu que o fundo teria como competéncia a prestacio
de garantias de pagamento de obrigacoes pecunidrias assumidas pela administragao
direta ou indireta do estado da Bahia, em virtude das PPPs, desde que previstas
em projeto previamente aprovado pelo Conselho Gestor do Programa de Parcerias
Pablico-Privadas. O patriménio do FGBP pode variar entre R$ 750 milhoes e
R$ 250 milhées, e o saldo minimo do fundo é de R$ 250 milhées. Se o saldo for
inferior a este valor e os cotistas nao integralizarem novas cotas, o administrador
do FGBP - a Agéncia de Fomento do Estado da Bahia S.A. (Desenbahia) - estard
autorizado a integralizar com recursos do Fundo de Desenvolvimentos Social e
Econdmico (Fundese).!”

Para a garantia contratual prestada a PPP do sistema metrovidrio de Salvador
Lauro Freitas, foi firmado o contrato entre a Secretaria de Desenvolvimento Urbano
do Estado da Bahia/ CCR Metr6 Bahia e 0 FGBE, por meio de sua administradora,

17. Para detalhes sumarizados sobre o funcionamento do fundo, ver apresentacdo realizada pelo governo do estado da
Bahia em 2015 sobre garantias em PPP, disponivel em: <http://www.cica.net/wp-content/uploads/2015/06/Adelaide-
MOTTA-DE-LIMAs-presentation.pdf>.
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Desenbahia, e do seu agente financeiro, a Caixa. O objetivo é prestar garantia das
obrigagoes pecunidrias do concedente relacionadas ao contrato de PPP.

Foi estabelecido o comprometimento do FGBP com a garantia de
R$ 250 milhées nos primeiros 24 meses do inicio do contrato de PPP, e R$ 200
milhées a partir do 24° més até o 42° més do contrato, contado do inicio ou até o
término da implantagio em caso de atraso imputdvel a concedente. A partir do inicio
de operagio plena, a garantia permanecerd vigente a seis parcelas de contraprestagoes
pelo resto do periodo de vigéncia do contrato. O valor méximo das garantias observard
o limite global estabelecido no art. 1° da Lei Estadual n® 12.610, de 17 de dezembro
de 2012, no montante de R$ 750 milhées.

A prestago de garantia pelo FGBP a concessiondria compreende o pagamento
de contraprestagdes e acréscimos decorrentes de riscos de demanda de passageiros
e deficit do agente de liquidagao. Esta parcela das garantias é de execugio simples,
ficando o FGBP exposto ao risco de seis contraprestagoes mensais méximas que
totalizam um valor estimado de R$ 64 milhoes, base de abril de 2013.

As obriga¢des pecunidrias do estado da Bahia com a concessiondria, isto ¢, os
aportes com os quais a concedente se compromete no contrato, correspondem a:
i) recursos do governo federal no 4mbito do PAC no valor de R$ 1 bilhéo; 7) recursos
provenientes de saldo do convénio Companhia Brasileira de Trens Urbanos (CBTU)
no valor de R$ 283 milhées;'® e iii) parcela residual a ser realizada a partir da
contratacio de operagio de financiamento no valor de R$ 1 bilhao.

A garantia e as indeniza¢bes podem ser usadas para o caso de o projeto ser
iniciado e nao concluido, restando ao poder publico indenizar a concessiondria.
A integralizagao inicial de capital do FGBP foi realizada pelo estado da Bahia com
recursos do BNDES. Caso o fundo seja utilizado e esteja abaixo do patamar minimo,
o Desenbahia conferird ao estado o prazo de trinta dias para integralizar novas
cotas em dinheiro, até a completa recomposi¢io do saldo minimo. Ultrapassado
o prazo sem a devida recomposi¢ao, o administrador do FGBP integralizard
novas cotas em até dez dias em nome do estado com recursos do Fundese. Além
disso, a Lei n° 12.610, de 10 de abril de 2012, autorizou o aporte de até 5% dos
recursos financeiros do Fundo de Participacio dos Estados (FPE) ao Fundese, para
fins de recomposicio.

O parceiro privado pode acionar o FGBP no caso de o parceiro publico nio
honrar as faturas aceitas depois de quinze dias da data do vencimento e também as
faturas que nao foram aceitas (desde que nao sejam rejeitadas) depois de 45 dias,
sendo expressamente proibido pagar faturas rejeitadas por ato motivado. O fundo
foi criado em 2013 e, j4 em 2014, foi utilizado para pagamento a concessiondria

18. Para mais informacdes sobre os recursos da concedente comprometidos com concessionaria, ver Bahia (2014).
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CCR, no montante de R$ 19.741.272,68, referente ao primeiro aporte de recursos
do estado, e de R$ 3.278.827,30, referente ao segundo aporte, ambos definidos
em contrato. O esforco do FGBP ¢ de diminuir o risco institucional, e para tanto
determinou-se a presenca de uma reserva minima e de regras que assegurem a
recomposi¢ao dessas reservas. A presenga de um fundo que possa garantir os aportes
¢ importante para assegurar a sequéncia do projeto e, assim, permitir possivel
atragio de capital privado.

No entanto, o mecanismo de governanca do FGBP é dependente do governo
do estado. Isso faz com que tais garantias sejam frégeis em caso de conflito de
interesse do estado na alocacio dos recursos, levantando potencial de hold up.
Outro elemento que talvez poderia ser mais bem trabalhado é o aporte de recursos
do estado da Bahia e da Unido. Mesmo tendo como objetivo o subsidio das
infraestruturas (PPP patrocinada), ao fazer o aporte, a Unido e o estado estarao
adquirindo ativos que envolveram um risco (incerteza) muito inferior depois de
construidos e depois que entram em operagio. Criar mecanismos que permitam
securitizar estes ativos pode ser relevante para que o governo consiga caixa para o
desenvolvimento de novos projetos em fases iniciais (de construgao) com riscos,
os quais o sistema financeiro nio tenha interesse em financiar. Os mecanismos de
garantia sio um elemento essencial na cobertura de riscos e sio considerados na
avaliagao de risco do projeto pelos investidores. No entanto, essa garantia depende
da credibilidade da seguradora em honrar o compromisso.

O caso do Metr6 Bahia representa, em principio, um caso significativamente
diferente. Trata-se de um projeto com participagio publica direta, em que os aportes
correspondentes foram dados em parte durante a fase de construcio. Ademais, o
FGBP reduzia em grande medida o risco de crédito na fase de operagao, portanto,
¢ um projeto com uma fase muito curta de construgio sem fluxo de caixa e,
consequentemente, com risco muito menor. Nesse sentido, poder—se—ia esperar
uma estrutura de financiamento diferente.

Contudo, como se observa na figura 4, a estrutura do financiamento ¢é
basicamente igual. A base facility continua sendo um empréstimo de longo prazo do
BNDES. Existem também alguns instrumentos de curto prazo, fundamentalmente
com objetivo de serem pontes, tanto do BNDES quanto de bancos privados.
Observam-se também, em pequeno volume, algumas debéntures de curto prazo,
na fase de construcio.
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FIGURA 4
Financiamento do Metr6 Bahia

50 %
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BNDES (ponte)
Merrill Lynch

Empréstimo BNDES (esperado)

Elaboracdo dos autores.

7 COMENTARIOS FINAIS

Com o intuito de facilitar a andlise, vamos representar o esquema bdsico observado nos
casos de estudo na figura 5. O financiamento de longo prazo estd fundamentalmente
associado com empréstimos de longo prazo do BNDES. Os empréstimos de curto
prazo tém participacio também do BNDES e do setor privado.

FIGURA 5
Esquema basico de financiamento de infraestrutura

Construcao Construcao

de caixa de caixa

Empréstimo longo prazo (BNDES)

Instrumento de curto prazo (misto)

Outros financiamentos de longo prazo (pouco volume)

Elaboracdo dos autores.

O que podemos observar ¢ que, do ponto de vista de um facilitador do
desenvolvimento do mercado de longo prazo, existem ainda barreiras a entrada
do setor privado, as quais apontaremos na sequéncia.



Governanca da Politica de Infraestrutura:

160 - T . .
condicionantes institucionais ao investimento

7.1 Custos de oportunidade

Qualquer empréstimo de longo prazo do setor privado deve competir com o
empréstimo do BNDES. Visto que este ¢ subsidiado, existe uma dificuldade
significativa na entrada do setor privado. Note que nio basta s6 reduzir o volume
de empréstimos do BNDES (seguindo esse raciocinio, quando acabasse o
empréstimo barato, as SPEs usariam o instrumento mais caro), na medida em que
as rentabilidades dos projetos quando entram em concessoes sao frequentemente
calculadas em relagao a esse empréstimo. Empréstimos mais caros inviabilizam
projetos, mesmo sem disponibilidade de empréstimos BNDES.

7.2 0 setor privado nado é uniforme

Os instrumentos financeiros oferecidos ao setor privado podem nio estar adaptados
aos potenciais consumidores (aqueles que objetivam emprestar). Por exemplo, as
debéntures de curto prazo oferecidas como ponte no Metrd Bahia nao sio atrativas
aos investidores institucionais que sao alvo frequente desses instrumentos, portanto,
os potenciais consumidores serdo exclusivamente os bancos, que normalmente
prefeririam um empréstimo, visto que ¢ um instrumento mais liquido. Além disso,
todos os empréstimos de longo prazo observados envolvem a fase de construgao.
Levando em considera¢ao que os investidores institucionais e muitos bancos
preferem a fase de operacio exclusivamente, a demanda potencial fica reduzida de
forma significativa. Nesse sentido, é relevante considerar a alternativa de estudar o
refinanciamento do projeto uma vez que ele entra na fase de operagao, tendo em
vista que nesse momento o capital privado pode jogar um papel mais relevante.

7.3 Mudanca do papel do setor publico

Enfim, uma possibilidade que pode ser considerada ¢ concentrar os esforcos
do setor publico, inclusive do BNDES, nas situagées em que o setor privado
tem mais dificuldades. Isso significa atuar em duas frentes: 7) proporcionando
instrumentos de credit enhancement, tanto na fase de construgio quanto na
fase de operagao (o que é equivalente a ficar com o risco de crédito nas fases
de operagio e construgio); e 77) aumentando ou estabilizando a receita da SPE
(0 que ¢ equivalente ao setor publico ficar com o risco de receita). Ambos os pontos
representam riscos dificilmente gerencidveis no mercado privado de capitais.
A sua gestao por parte do setor puablico facilitaria consideravelmente a participagao
do setor privado. Existem instrumentos utilizados internacionalmente em ambas
as dimensoes: por exemplo, na Coreia do Sul, o Fundo de Garantia de Crédito
a Infraestrutura proporciona garantias sobre a divida de um concessiondrio de
PPD, incluindo o pagamento de empréstimos-ponte. Nessa lgica, enquadra-se
também a estratégia do European Investment Bank, que conta com dois tipos
de mecanismos de credit enhancement para debéntures de infraestrutura, uma
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delas com aporte de fundos e outra unicamente com um mecanismo de garantia.
A escolha entre eles se faz caso a caso, avaliando em cada um deles quao perto se
estd de acabar a fase de construgio. Existem também alguns exemplos e propostas
para o setor brasileiro. Por exemplo, Pompermayer e Silva Filho (2016) descrevem
um mecanismo de estabilizagao da receita baseado na mitiga¢io do risco cambial
e de demanda por parte do setor publico. A sistematizagio dessa intervengao
pode melhorar a atuagao do setor publico.

Uma parte importante da literatura sobre investimento em infraestrutura se
preocupa com a reparti¢io de riscos entre o setor publico e o setor privado. A l6gica,
fundamentalmente, é a do controle dos sobrecustos do projeto: se o setor ptblico
toma conta de uma parte excessiva dos riscos, existird um desincentivo para o setor
privado analisar e gerir os riscos adequadamente. Neste capitulo, apresentamos uma
visdo mais ampla, sublinhando que o problema é mais complexo e, portanto, as
solucoes devem levar em consideracio a institucionalidade envolvida assim como
as caracteristicas especificas da infraestrutura. A principio, é importante reconhecer
um trade-off da presenca do setor publico no financiamento de infraestruturas.
Por um lado, ¢ dificil negar que financiamento puramente privado inviabilizaria
uma grande parte desses projetos. Por outro, é importante considerar que a maior
presenca do setor ptblico pode aumentar os incentivos a intervengao, gerando
incerteza para o investidor privado. Desse ponto de vista, aparece uma necessidade
de otimizar a intervencio do setor publico.

Sugerimos que a atuagao do setor publico ¢ essencial na mitigacio de
incertezas (ndo contratdveis) associadas a infraestrutura. Estas dependem
do grau de complexidade dos diferentes projetos de infraestruturas e das
suas diferentes fases. Uma das caracteristicas mais relevantes destes projetos
¢ a marcada assimetria do perfil de riscos entre a fase de construcio e a fase
de operacio. Portanto, quando o financiamento ¢ feito no periodo em que
o projeto é mais incerto (tipicamente, mais no seu inicio), a participagao
do setor publico deve ser maior, precisando-se de maior aporte de fundos
publicos. A atuagdo deste setor em operacdes préximas ao fim da fase
de constru¢io (normalmente quando ji se obtiveram todas as autorizagées)
pode ser menor, reduzindo-se a implanta¢do de um mecanismo de garantia.
Quando a infraestrutura ji estd em operagdo, a incerteza diminui de forma
considerdvel, e o financiamento deveria ser principalmente suportado pelo setor
privado. Isto ¢, o financiamento previamente realizado pelo governo deveria
ser repassado ao setor privado (através de instrumentos do tipo securitizagao,
por exemplo) quando as incertezas dos projetos diminuissem.

Em qualquer caso, alégica da intervengio sugerida estd baseada na mitigagao
de incertezas nao contratdveis. Do ponto de vista dos incentivos presentes no
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contrato, comparando com uma situagao na qual o risco se aloca completamente
no parceiro privado, essa solucio supde sua diminuigao para a reducao de custos
pelo parceiro privado, no sentido de contrato com incentivos, os chamados incentive
contracts (Laffont e Tirole, 1993). Contudo, comparando com a situagao atual
no Brasil, em que o governo financia o periodo de constru¢do, nio pioraria a
estrutura de incentivos.

A estratégia anterior, portanto, deve permitir que o governo consiga repassar
para o setor privado os custos de financiamento na tltima fase, que é mais longa
e, a0 mesmo tempo, reduz a incerteza especifica das infraestruturas brownfield.
Dentro da mesma légica, uma maior atuagio do governo no financiamento da
fase de construgio tornaria os projetos brownfield mais atrativos, permitindo que o
setor publico reduzisse sua participagio no financiamento total da infraestrutura.
Como consequéncia, abrir-se-ia um espago para o setor privado no mercado de
financiamento de longo prazo. Ademais, aumentaria o poder do Estado para intervir
e incentivar o investimento em infraestrutura no pafs, uma vez que as agéncias
estatais recuperariam o capital investido assim que a infraestrutura entrasse em
operagao, podendo ser aplicado em um novo projeto brownfield.
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