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RESUMO

O presente trabalho prop&e o estudo e a discussdo do modelo de financiamento da
infraestrutura adotado no Brasil, de forma que possamos estar preparados para
realizar os investimentos necessarios mesmo no cenario atual de escassez de
recursos publicos. As parcerias publico-privadas sdo um importante mecanismo para
viabilizar o investimento em infraestrutura sem a necessidade de desembolso de
recursos por parte do Estado. Diante do atual cenario fiscal extremamente restritivo,
as PPP se mostram como uma alternativa viavel para que o Brasil realize os
investimentos em infraestrutura indispensavel para a manutencdo da competitividade
no mercado global. Todavia, apesar de um significativo aumento da participacdo da
iniciativa privada no investimento em infraestrutura, temos observado que o setor
privado tem buscado esses recursos nos bancos publicos, com destaque para o
BNDES. Historicamente, o Estado brasileiro figura como o exclusivo agente de
financiamento do desenvolvimento econémico nacional e, em que pese as PPP se
mostrarem como uma tentativa de trazer a iniciativa privada para esse processo, a
maior parte dos recursos continuam tendo como origem o BNDES e bancos publicos.
Recentes alteracdes legais, como a possibilidade de emissdo de debéntures de
infraestrutura ou a formacdo dos Fundos de Investimento em Participacdo de
Infraestrutura, ainda tem sido pouco exploradas pelo mercado privado. A baixa
participacdo dos bancos privados no financiamento da infraestrutura também tem sido
uma constante, com pouca variacdo observada nos ultimos anos. A andlise do
processo de financiamento das concessfes aeroportuarias ocorridas no Brasil a partir
de 2011 permitem constatar que a maior parte dos recursos aportados pelas
concessionarias privadas foram oriundos do BNDES e BNB, com uma pequena
participacdo das debéntures de infraestrutura. Ao estudarmos o processo de
financiamento da infraestrutura no Reino Unido, com destaque para a concesséo do
Aeroporto de Heathrow, podemos observar que o modelo vigente nos paises
desenvolvidos € diferente, devido a preponderéancia do mercado de capitais para o
financiamento da infraestrutura. A fim de que possamos alcancar um nivel de
desenvolvimento similar ao dos paises mais ricos, € necessario que o Brasil incentive
a participacao do setor privado no investimento em infraestrutura.

Palavras-chave: Parcerias publico-privadas, concessdes, financiamento,
infraestrutura.



ABSTRACT

This paper proposes to study and discuss the infrastructure financing model addopted
in Brazil, so that we can be prepared to ensure the necessary investments even in the
current scenario of scarce public resources. The public-private partnerships are an
important mean to fulfill the infrastructure investments without the necessity of
spending State resources. Given the current extremely restrictive fiscal scenario, PPPs
are a viable alternative for Brazil to invest in infrastructure that is indispensable for
maintaining competitiveness in the global market. However, despite a significant
increase in the participation of private enterprise in infrastructure investment, we have
observed that the private sector has sought these resources from public banks,
especially BNDES. Historically, the Brazilian State has been the exclusive financing
agent for national economic development, and although the PPPs are seen as an
attempt to bring private initiative to this process, most of the resources continue to
originate from the BNDES and other public banks. Recent legal changes, such as the
possibility of issuing infrastructure debentures or the formation of Infrastructure
Investment Funds, have still been little explored by the private market. The low
participation of private banks in infrastructure financing has also been a constant, with
little variation observed in recent years. The analysis of the financing process of the
airport concessions that took place in Brazil since 2011 shows that most of the funds
contributed by the private concessionaires came from BNDES and BNB, with a small
participation of the infrastructure debentures. When studying the process of financing
infrastructure in the United Kingdom, especially the concession of Heathrow Airport,
we can see that the model in developed countries is different, due to the
preponderance of the capital market for the financing of infrastructure. In order to
achieve a level of development similar to that of the richest countries, it is necessary
for Brazil to encourage private sector participation in infrastructure investment.

Key Words: Public-private partnerships, concessions, financing, infrastructure.
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INTRODUCAO

O investimento em infraestrutura € fundamental para que o0s paises se
desenvolvam econdmica e socialmente, contribuindo para a melhoria da qualidade de

vida da populag&o e aumento da produtividade.

O Banco Mundial estima que os paises em desenvolvimento tenham que
investir aproximadamente US$ 22 trilhdes em infraestrutura até o ano de 2030
(RODRIGUEZ, VAN DEN BERG e MCMAHON, 2012). De acordo com o BID, o Brasil
investe em infraestrutura um percentual de 2,5% do PIB enquanto a recomendacao
por parte dos organismos internacionais é de 5% do PIB para a promoc¢ao do
desenvolvimento econdmico (BANCO INTERAMERICANO DE
DESENVOLVIMENTO, 2014).

Gomide e Pereira (2018, p. 13) ressaltam que o pico de investimento em
infraestrutura alcancado pelo Brasil na Gltima década ocorreu no ano de 2010, quando
investiu-se 3,3% do PIB. Ja os paises que integram a OCDE investiram em média
4,1% do PIB em 2009 e 3,1% do PIB em 2014, com destaque para a China com 8,5%

do PIB no ano de 2013, de acordo com os autores.

Em que pese a necessidade de se duplicar os investimentos nacionais em
infraestrutura de forma que o Brasil possa atingir um bom nivel de crescimento
econdbmico e competitividade, a realidade fiscal atual dificulta o direcionamento de

mais recursos financeiros por parte do Estado para o investimento em infraestrutura.

O atual cenério apresenta dificuldades de investimento por parte dos governos
das esferas federal, estadual e municipal, tornando necessario que a iniciativa privada
ocupe o espaco deixado pelo Estado para que o Brasil realize os investimentos em

infraestrutura indispensaveis para o crescimento econdémico.

No ambito internacional, a experiéncia dos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento demonstra que o crescimento econémico e 0 aumento de
competitividade s6 sé@o alcangcados por meio de um investimento macico e continuo

em infraestrutura. Todos os paises que almejam modernizar suas economias estao
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buscando formas de expandir a participacdo privada nos investimentos, retirando do

Estado o papel de exclusivo agente financiador da infraestrutura.

Um dos setores da infraestrutura que fomentam o desenvolvimento econdmico
dos paises € o0 aeroportuario pois influencia de forma direta a produtividade por meio
do fluxo de pessoas e mercadorias. Uma boa infraestrutura aeroportuaria, com
grandes aeroportos que funcionem como hubs conectados a uma rede de aeroportos
regionais menores, é crucial para interligar todas as regifes, especialmente em um

pais com as dimensdes que o Brasil possui.

O investimento no setor aeroportudrio tornou-se crucial para o desenvolvimento
econdmico a partir da segunda metade do século XX quando se intensificou o
processo de globalizacdo. A atual dinamicidade da economia mundial exige que 0s
paises disponham de uma infraestrutura aeroportuaria abrangente e qualificada, a fim
de viabilizar o rapido fluxo de pessoas entre as mais diversas partes do globo. Ashford,
Stanton, et al., (2015, p. 3-4) ressaltam que

[...] em todo o mundo, os aeroportos séo vistos como instalagbes que
requerem investimento publico e, por isso, costumam ser parte de um sistema
nacional de aeroportos, projetado e financiado a fim de obter o maior
beneficio a partir do financiamento publico. Cada pais, com sua propria
geografia, estrutura econdmica e filosofia politica, desenvolveu um sistema
nacional de aeroportos especifico para suas préprias necessidades. Esse
sistema nacional geral é importante para cada aeroporto, porque a estrutura
nacional determina a natureza dos trafegos atual e futuro nas instalagdes no
gue diz respeito a volume, divisdo entre voos domeésticos e internacionais,
ndmero de empresas aéreas atendidas e taxas de crescimento (ASHFORD,
STANTON, et al., 2015, p. 3-4).

O transporte aéreo de cargas e pessoas se apresenta como um elemento
importante para o desenvolvimento econdmico na medida em que 0 acesso a uma
determinada localidade possibilita a criacdo de novos negdécios e empreendimentos
por meio da conexdo com outras regides. Especialmente em um pais de dimenséo
continental como o Brasil, que possui algumas regibes de dificil acesso, o
deslocamento de pessoas e bens por via aérea é um fator decisivo para o

desenvolvimento.

No Brasil, observa-se um crescimento da quantidade de passageiros
transportados pela via aérea desde o inicio da década de 2000, o qual pode ser

apontado como resultado da expansédo econémica brasileira ocorrida no periodo. Na
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década de 2010, sobretudo em decorréncia dos grandes eventos esportivos mundiais
realizados no Brasil (Copa do Mundo de futebol de 2014 e Jogos Olimpicos de 2016),
houve um aumento do investimento na infraestrutura aeroportuaria a fim de ampliar
significativamente a capacidade instalada de transporte de passageiros. Entretanto,
mesmo no periodo de crise econdmica a quantidade de passageiros que utilizaram o

transporte aéreo no Brasil continuou em expansao.

Figura 1 — Movimento de passageiros no Brasil de 2000 a 2018
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Fonte: Fonte: Agéncia Nacional de Aviagdo Civil — ANAC!. Elaborado pelo autor

N&o obstante o crescimento substancial de passageiros observado nos ultimos
anos, o Brasil ainda se encontra em um patamar muito abaixo dos paises
desenvolvidos no que se refere a razdo de passageiros por habitante (YOSIMOTO,
2016, p. 245). O autor destaca que para o desempenho adequado do setor é
necessario que tanto os aeroportos principais quanto os regionais operem de forma

regular.

Um estudo sobre a infraestrutura aeroportuaria brasileira identificou a

necessidade de intervencbes emergenciais e estruturantes, tais como a construcao

1 Informacdes disponiveis no portal da Agéncia Nacional de Aviacdo Civil — ANAC.
http://www.anac.gov.br/assuntos/dados-e-estatisticas/dados-estatisticos/dados-estatisticos.
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de novas pistas, novos terminais e ampliacdo dos servicos oferecidos aos usuarios
dos aeroportos, estimando o investimento necessario até 2030 em R$ 34 hilhdes
(MCKINSEY & COMPANY, 2010). Apesar do incremento do volume de investimentos
realizados nos aeroportos nos anos 2010, o transporte aéreo brasileiro ainda é

marcado por restricbes operacionais nos patios e terminais de passageiros.

No ambito mundial, o transporte aéreo de passageiros também vem
apresentando crescimento nos ultimos anos, conforme dados da IATA — Associagao

Internacional de Transporte Aéreo:

Figura 2 — Movimento de passageiros no mundo de 2011 a 2018

5.000

4.500 4.367
4.100

Milhdes

4.000 3.800

3.570
3.500 3.120 3.300
2.980 '
3.000 2700
2.500
2.000
1.500
1.000
500
0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: IATAZ. Elaborag&o do autor.

Assim como no Brasil, a expansdo mundial da quantidade de passageiros ano
apoOs ano coloca em risco a capacidade operacional dos aeroportos, uma vez que

muitos ja& operam proximos ao seu limite. Dessa forma, em todo o mundo ha

2 Dados disponiveis em https://www.iata.org.
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necessidade de investimentos na infraestrutura aeroportuéaria, de forma que o setor

consiga acompanhar o crescimento da demanda.

Na Europa, estima-se que até o ano de 2030 o trafego aéreo devera duplicar,
o que trara dificuldades para a regido em decorréncia da falta de pistas e infraestrutura
de solo, sobretudo nos aeroportos de maior porte. Em 71% dos aeroportos europeus
avaliados em auditoria do Tribunal de Contas Europeu foi identificada a necessidade
de ampliacdo, a fim de se evitar o estrangulamento da infraestrutura aeroportuéria
(TRIBUNAL DE CONTAS EUROPEU, 2014). Entende-se por estrangulamento

[...] uma limitacdo de capacidade operacional de todo o aeroporto, decorrente
de um Unico componente (por exemplo uma pista de aviacdo, uma placa de
estacionamento ou um terminal) que condiciona a capacidade de todo o
aeroporto e impede a utilizacdo plena de capacidade dos outros componentes
(TRIBUNAL DE CONTAS EUROPEU, 2014, p. 10).

Os investimentos em infraestrutura aeroportuaria podem ser direcionados a
parte aérea ou terrestre. Na parte aérea, incluem a construcéo de pistas, caminhos de
circulacao, pistas de saida e sinalizacdo de estacionamento das aeronaves, bem
como equipamentos e infraestrutura de controle do trafego aéreo e equipamentos de
seguranca. No lado terrestre, se destacam a construgdo e expansao de terminais,

assim como a interligacao as redes rodoviaria e ferroviaria.

Atualmente, além da expansdo da capacidade de atendimento, 0os paises
desenvolvidos estdo direcionando os investimentos no setor aeroportuario para as
areas de seguranca, tecnologia da informacdo e desenvolvimento de servicos de

autoatendimento para os passageiros, especialmente por meio de biometriaZ.

Diante desse contexto, as concessdes e parcerias publico-privadas sdo um
importante instrumento para viabilizar o investimento em infraestrutura sem que o
Estado tenha que desembolsar a totalidade dos recursos financeiros de um projeto.
As parcerias publico-privadas se apresentam como um modelo vantajoso para o
desenvolvimento da infraestrutura e oferta de servi¢os, uma vez que 0 mercado possuli

know-how na execucéo de projetos de infraestrutura e gestdo de servicos diversos,

3 Disponivel em https://revistaembargue.com/seguranca-de-voo/aeroportos-no-mundo-estao-
priorizando-investimento-em-segurancal/. Acesso em 17 de fevereiro de 2019.
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retirando do Estado a necessidade de aporte de recursos e de manutencdo de uma
vasta estrutura necessaria a operacao de servicos que podem ser assumidos pela

iniciativa privada.

Trata-se de uma alternativa para viabilizar projetos de infraestrutura que
tenham como finalidade a construcdo, modernizacdo e ampliacdo de instalacdes
publicas que necessitem de recursos vultosos e prazos longos para sua execucgao. A
iniciativa privada passa a ser responsavel pelo planejamento, elaboracao do projeto,
financiamento, construcéo e gestdo da operacdo de uma instalacdo publica, com a
assuncao dos riscos inerentes ao projeto e a sua execucado. As PPP possibilitam,
ainda, que a remuneracao do parceiro privado ocorra proporcionalmente ao alcance
de indicadores de desempenho previamente fixados que possibilitem a mensuragéao

da qualidade dos servicos prestados.

Importante ressaltar que adotaremos o conceito amplo de parceria publico-
privada, o qual abrange ndo apenas as concessodes patrocinadas e as concessoes
administrativas previstas na Lei n. 11.079/20044, mas também as concessdes comuns
de servicos publicos estabelecidas pela Lei n. 8.987/1995°. Estache e Serebrisky
(2004) entendem os contratos de concesséo classicos também como PPP, enquanto
Sundfeld (2005, p. 18) apresenta uma definicdo mais ampla para caracterizar as PPP,

definindo-as como os

[..] multiplos vinculos negociais de trato continuado estabelecidos entre a
Administrac@o Puablica e particulares para viabilizar o desenvolvimento, sob
responsabilidade destes, de atividade com algum coeficiente de interesse
geral (SUNDFELD, 2005, p. 18).

Assim, consideraremos como PPP o contrato de longo prazo entre um parceiro

privado e uma entidade publica para fornecer um ativo ou prestar um servigo publico,

4 Lein. 11.079/2004. Institui normas gerais para licitagdo e contratagédo de parceria publico-privada no
ambito da administragao publica. Publicado no DOU de 31.12.2004.

5 Lei n. 8.987/1995. Dispde sobre o regime de concessao e permissdo da prestagdo de servigos
publicos previsto no art. 175 da Constituicdo Federal, e da outras providéncias. Publicado no DOU de
14.02.1995 e republicado em 28.09.1995.



18

no qual o parceiro privado assume os riscos do negécio e a responsabilidade da

gestao.

N&o obstante, observa-se que no Brasil os bancos publicos funcionam como os
principais agentes de financiamento dos projetos de investimento em infraestrutura,
ainda que estes sejam feitos por meio de PPP. Seabra (2012) destaca que o BNDES,
a Caixa Econbmica Federal — CEF e o Banco do Brasil — BB s&o responsaveis pelo
financiamento de mais de 65% dos projetos de PPP. Segundo a autora

historicamente, a auséncia de investidores privados atuando na infraestrutura
brasileira tem sido compensada pela agéo direta do estado, das empresas
estatais e dos bancos publicos e seus financiamentos. Para assumirem o
papel de relevo na infraestrutura, os bancos publicos contam, ha muito, com
um sistema de incentivos do governo, que permite que assumam uma
posi¢do de quase monopolio nos financiamentos de longo prazo na economia
brasileira (SEABRA, 2012, p. 153).

Vazquez, Hallack e Queiroz (2018, p. 137) salientam o papel central do BNDES,
dos bancos publicos e das empresas publicas para o financiamento da infraestrutura
no Brasil, ressaltando que mesmo este financiamento ndo € capaz de satisfazer toda

a necessidade de investimento no pais.

O setor aeroportuario vem passando por um processo de concessdes desde o
inicio da década de 2010, entretanto o0 que se tem observado é que as
concessiondrias estdo buscando no BNDES, majoritariamente, 0s recursos

financeiros para realizar os investimentos na infraestrutura aeroportuaria.

A maior parte dos recursos investidos em infraestrutura no Brasil, ainda que por
meio das PPP, acabam por ser oriundos dos cofres publicos. A utilizacdo de recursos
dos bancos publicos para viabilizar os investimentos privados nas PPP pode ser
analisada como um certo desvirtuamento de um dos objetivos béasicos destas
parcerias, que € justamente o de suprir a escassez de recursos publicos para viabilizar

obras de infraestrutura e servigos publicos.

Em que pese ser o financiamento de projetos de infraestrutura uma das razdes
para a propria existéncia dos bancos publicos, € importante que o mercado financeiro
como um todo passe a investir mais nas PPP, especialmente por intermédio dos

bancos privados e do mercado de capitais.
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A proposta de se estudar o financiamento das parcerias publico-privadas no
setor de infraestrutura aeroportuaria do Brasil decorre do interesse em descobrir por
que o financiamento das PPP se concentra nos bancos publicos, a fim de
compreender como incrementar a participacao dos bancos privados e do mercado de

capitais no financiamento das PPP.

Diante do cenario fiscal brasileiro e da necessidade de se aumentar o
investimento em infraestrutura, como ampliar o financiamento dos bancos privados e

mercado de capitais nas parcerias publico-privadas?

O presente trabalho visa analisar o processo de financiamento das parcerias
publico-privadas no setor de infraestrutura no Brasil, buscando compreender como
ocorrem os financiamentos de projetos de infraestrutura aeroportuaria por meio de
PPP e avaliar medidas para ampliar a participacdo das instituicdes financeiras

privadas e do mercado de capitais no financiamento da infraestrutura no Brasil.

A fim de responder a pergunta de pesquisa estabelecida para o trabalho,

aplicou-se os seguintes procedimentos:

Primeiro, uma descri¢cao dos principais aspectos que envolvem o financiamento
da infraestrutura por meio das parcerias publico-privadas no Brasil e dos principais

modelos de arranjos institucionais observados nas referidas parcerias.

Tal etapa foi realizada por meio de pesquisa bibliografica e levantamento de
dados referentes ao financiamento da infraestrutura no Brasil. Avaliaram-se, assim,
as principais fontes de recursos para as PPP e a participacdo das instituicoes

financeiras privadas e do mercado de capitais no Brasil.

A seguir, verificou-se a participacdo do mercado privado e de capitais no

financiamento da infraestrutura aeroportuaria no Brasil e no mundo.

Finalmente, foi selecionado o caso do financiamento das concessoes
aeroportuarias ocorridas no Brasil a partir de 2011 e comparado com o0 caso do
financiamento da infraestrutura no Aeroporto de Heathrow, no Reino Unido. Nessa

etapa foram utilizadas informagBes disponiveis nos portais eletrénicos
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governamentais e das concessionarias que administram os terminais aeroportuarios,

bem como noticias divulgadas na midia em geral.

Os casos escolhidos para estudo permitem uma avaliacdo do sistema de
financiamento privado da infraestrutura, a fim de demonstrar que o modelo adotado
pelo Brasil se concentra nos bancos publicos enquanto o modelo britanico se
concentra no mercado de capitais, possibilitando uma maior participagao da iniciativa
privada no financiamento da infraestrutura. Assim, a escolha do modelo britanico
como caso de estudo pode apontar para o Brasil os caminhos a serem seguidos para
que o processo de financiamento privado dos investimentos em infraestrutura,

especialmente por intermédio das PPP, possa ser bem-sucedido.

Além da introducdo, o trabalho possui outros cinco capitulos, brevemente

descritos a sequir:

O primeiro capitulo apresenta uma abordagem conceitual das PPP, ressaltando
o contexto histérico que culminou na criacdo deste instituto, as diferencas entre os
contratos de concesséo e os de PPP no ordenamento juridico brasileiro, bem como
um estudo dos principais modelos de arranjo institucional das PPP.

O segundo capitulo descreve como ocorre o financiamento dos investimentos
em infraestrutura no Brasil e as falhas existentes nesse mercado, especialmente em

decorréncia da prépria natureza dos investimentos em infraestrutura.

O terceiro capitulo aborda as principais fontes de recursos para o financiamento
da infraestrutura no Brasil, descrevendo as caracteristicas mais relevantes de cada

uma delas.

O quarto capitulo traz os estudos de casos que ilustram como o financiamento
da infraestrutura aeroportuaria no Brasil se concentra nos bancos publicos, enquanto
o0 investimento na infraestrutura aeroportuaria no Reino Unido possui uma significativa

participacéo do setor privado.

O dultimo capitulo apresenta uma conclusao acerca do problema de pesquisa

proposto na introducdo do presente trabalho.
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Ao final, pretende-se demonstrar a importancia de se fomentar uma maior
participacdo das instituicbes financeiras privadas e do mercado de capitais no
financiamento da infraestrutura no Brasil, uma vez que o Estado tem se mostrado
incapaz de realizar a totalidade dos investimentos em infraestrutura necessarios para

o0 desenvolvimento econdmico brasileiro.
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1 AS PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS

1.1 Contexto histérico

A partir do inicio dos anos 1990, o Brasil experimentou uma reducdo da
intervencao direta do Estado no dominio econémico, por meio das privatizacbes de
empresas estatais em alguns setores e dos programas de reforma do Estado. Nesse
periodo, surgem no Brasil as agéncias reguladoras, com a finalidade de disciplinar e
controlar as atividades de carater publico exercidas pela iniciativa privada (MELLO,
2016).

Nesse novo modelo de atuacdo, o Estado passa a compartilhar com o setor
privado a responsabilidade pelo investimento em infraestrutura, sendo necessario
estabelecer novos instrumentos contratuais e de regulacdo para nortear a relacao
entre o setor publico e a iniciativa privada. Importantes marcos legais surgiram a partir
de entdo, com destaque para a Lei das Concessdes — Lei 8.987/1995, Lei das
Agéncias Reguladoras — Lei n. 9.986/2000 e Lei das PPP — Lei n. 11.079/2004.

As leis citadas acima conferiram ao Estado brasileiro a base juridica para que
a responsabilidade pelo investimento em infraestrutura pudesse ser compartilhada
com a iniciativa privada, cabendo ao setor publico uma atuacdo como regulador e

fiscalizador da prestacao de servigos publicos.

As concessdes e PPP surgiram como uma nova oportunidade de investimentos
para a realizacdo de obras e a prestacdo de servicos publicos pelos entes privados,
especialmente diante de um cenario em que o Estado ndo possui 0S recursos
necessarios para fazer frente a toda a demanda por investimento em infraestrutura no

pais.
Alexandre Aragéao (2005, p. 2) destaca que as PPP

[...] surgem como uma tentativa do Estado e iniciativa privada dividirem os
custos com a implementacao de infraestruturas, jA que nenhum deles teria
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condicdes de com elas arcar individualmente: o Estado por néo ter condicdes
financeiras, e porque a tarifa seria insuficiente (ou em alguns casos
inexistente) para cobrir todos os custos e a legitima margem de lucro do
negocio (ARAGAO, 2005, p. 2).

A expectativa era a de que, por intermédio das concessdes e PPP, fosse
possivel superar a escassez de recursos publicos para investimento, alcancar maior
eficiéncia na gestédo das obras e servigcos publicos e possibilitar o aproveitamento da
maior expertise do setor privado na gestédo de projetos de investimento.

Passados mais de vinte anos da publicacdo da Lei das Concessfes e dez da
publicacdo da Lei das PPP no Brasil, observa-se que, no aspecto do funding, ainda
existe uma forte dependéncia do setor publico, o qual financia a maior parte dos

projetos de infraestrutura por meio dos bancos publicos, especialmente o BNDES.

1.2  Conceito de parceria publico-privada

As PPP sdo um importante arranjo institucional por meio do qual o Estado
transfere para agentes privados a responsabilidade pelo fornecimento de bens,
servigos ou realizacdo de investimentos, mediante uma contraprestacao por parte do
Estado (FIANI, 2016, p. 30). Esse arranjo ocorre mediante um contrato de concessao,
gue estabelece o vinculo obrigacional entre a Administracdo Publica e o parceiro

privado.

O crescente interesse pela utilizacdo das PPP no Brasil é resultado do sucesso
observado nas experiéncias internacionais, diante da escassez de recursos publicos
para investimento em projetos de infraestrutura. O modelo brasileiro é bastante similar
ao programa de Private Finance Initiative — PFI, lancado em 1992 no Reino Unido com
o objetivo de estimular empreendimentos conjuntos entre os setores publico e privado
e, assim, aumentar a participagdo da iniciativa privada na prestacao de servigos
publicos (SUNDFELD, 2005).

Segundo Hely Lopes Meirelles (2010, p. 425), as PPP sao
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[...] uma nova forma de participacdo do setor privado na implantacéo,
melhoria e gestdo da infra-estrutura publica, principalmente nos setores de
rodovias, ferrovias, hidrovias, portos, energias, etc., como alternativa a falta
de recursos estatais para investimentos nessas areas (MEIRELLES, 2010, p.
425).

Por sua vez, Marcal Justen Filho (2005, p. 549) define as PPP como

[...] um contrato organizacional, de longo prazo de duracéo, por meio do qual
se atribui a um sujeito privado o dever de executar obra publica e (ou) prestar
servico publico, com ou sem direito a remuneracédo, por meio da exploracao
da infra-estrutura, mas mediante uma garantia especial e reforcada prestada
pelo Poder Publico, utilizavel para a obtencdo de recursos no mercado
financeiro (JUSTEN FILHO, 2005, p. 549).

José dos Santos Carvalho Filho (2006, p. 346-347) conceitua as PPP como um

[...] acordo firmado entre a Administracéo Publica e a pessoa do setor privado
com o objetivo de implantacdo ou gestédo de servicos publicos, com eventual
execucdo de obras ou fornecimento de bens, mediante financiamento do
contratado, contraprestacao pecuniaria do Poder Publico e compartilhado dos
riscos e dos ganhos entre os pactuantes (CARVALHO FILHO, 2006, p. 346-
347).

O conceito proposto por Alexandre Aragao (2005, p. 18) estabelece as PPP

como 0S

[...] contratos de delegacdo da construcdo, ampliacdo, reforma ou
manutencdo de determinada infra-estrutura e da gestéo da totalidade ou parte
das atividades administrativas prestadas por seu intermédio, mediante
remuneracdo de longo prazo arcada total ou parcialmente pelo Estado,
fixadas em razdo da quantidade ou qualidade das utilidades concretamente
propiciadas pelo parceiro privado a Administracdo Publico ou a populagao
(ARAGAO, 2005, p. 18).

A definicdo de PPP por Bonomi e Malvessi (2004, p. 84) apresenta um viés

econdmico, ja que os autores entendem as PPP como

[...] uma modalidade de engenharia financeira, que tem por caracteristica
genérica a contratagcdo de obra ou servico pelo setor publico ao setor privado,
com alocacdo de receita puUblica para garantir os investimentos e a
remuneracédo do empreendimento (BONOMI e MALVESSI, 2004, p. 84).

A Lei n. 11.079/2004, em seu artigo 2°, conceitua a parceria publico-privada
como “o contrato administrativo de concessdo, na modalidade patrocinada ou
administrativa”. A concessao patrocinada, de acordo com a referida Lei, € aquela em
que, além da tarifa cobrada dos usuarios, ha uma contraprestacdo pecuniaria do
parceiro publico em favor do parceiro privado. JA a concessdo administrativa é

definida como “o contrato de prestagao de servigcos de que a Administracdo Publica
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seja usuaria direta ou indireta, ainda que envolva execucao de obra ou financiamento

e instalacdo de bens®”.

Para Carvalho Filho (2006, p. 347), 0 que caracteriza a concessao patrocinada
é o fato do concessionario ter duas fontes de recursos, sendo a primeira o pagamento
das tarifas pelos usuarios e a segunda, de carater adicional, a contraprestacao

pecuniéria realizada pela Administragéo Publica ao parceiro privado.

Sundfeld (2005) também salienta que a peculiaridade da concessao
patrocinada consiste no regime remuneratério do parceiro privado, que deve incluir
tanto as tarifas cobradas dos usuérios quanto a indispensavel contraprestacao
pecuniaria realizada pelo poder concedente.

Maria Sylvia Zanella Di Pietro (2015, p. 152) destaca que nha concessao
patrocinada a execucao do servico € delegada ao parceiro privado, que assume tanto
a sua gestdo quanto a propria execucdo do servico. Em relacdo a concessao
administrativa, a autora assevera que 0 concessionario assume tdo somente a
execucdo material da atividade, sendo que a gestdo continua a cargo da
Administragdo Publica.

Alguns requisitos adicionais sdo exigidos pela Lei 11.079/2004 para que um
contrato de concessao configure uma PPP, consoante redagcdo dos 88 3° e 4° do
art. 2°:

(@) deve haver necessaria contraprestacdo pecuniaria do parceiro publico
ao parceiro privado;

(b) o valor do contrato ndo deve ser inferior a R$ 10 milhdes;

(c) o periodo de prestacao de servicos deve ser superior a 5 anos;

(d) o objeto contratual ndo pode ser unicamente o fornecimento de méo-de-
obra, o fornecimento e instalacdo de equipamentos ou a execuc¢éo de

obra publica.

6 Lein. 11.079/2004, art. 2°, §2°.
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No que tange a remuneracdo, Di Pietro (2015, p. 155) salienta que tanto a
concessao patrocinada como a administrativa possuem a necessaria contraprestacao
do parceiro publico em favor do parceiro privado. N&o obstante, enquanto na
concessao administrativa essa contraprestacao é a forma basica de remuneragéo do
parceiro privado, na concessao patrocinada a cobranca de tarifas dos usuarios por

parte do parceiro privado constitui uma forma adicional de remuneracéo deste.

1.3 Contratos de concesséao e as parcerias publico-privadas

As parcerias publico-privadas sdo constituidas por intermédio de contratos de
concessédo, com algumas diferencas em relagdo as concessdes comuns previstas na
Lei n. 8.987/1995.

Celso Antdnio Bandeira de Mello apresenta criticas ao instituto das parcerias
publico-privadas instituido pela Lei n. 11.079/2004. Acerca das concessfes

patrocinadas, salienta que esta

[...] é a propria concessdo de servico ou de obra de que fala a Lei 8.987
quando, ‘adicionalmente a tarifa cobrada dos usuarios’, envolver
contraprestacao pecuniaria do contratante publico ao contratante privado,
ambos ali denominados parceiros” (MELLO, 2016, p. 745)

Sobre as PPP na modalidade de concesséao administrativa, o autor afirma que,
na verdade, se trata de uma falsa concessao. Nas palavras do doutrinador, “ndo basta
chamar um contrato de prestacao de servicos como concessao para que ele adquira,
como em um passe-de-magica, esta qualidade”, assim como também seria
insuficiente “chamar de tarifa o pagamento feito ao prestador de servigo em um
contrato desta indole para que tal pagamento se converta em tarifa e o dito contrato
se transforme em uma concessao” (MELLO, 2016, p. 747). Celso Antdnio argumenta,
ainda, que

[...] enquanto na parceria “patrocinada” o concessionario (sob a designagéo
de parceiro privado) se remunera parte por tarifas cobradas do publico e parte
por pagamento que o Poder Publico (sob designacao de parceiro publico) Ihe

faz, na parceria administrativa o particular se remunera exclusivamente por
“tarifas” de um servigo publico do qual a Administragdo é “a usuaria direta ou
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indireta. [...] a Administracao teria que pagar para acobertar os dispéndios da
prestacéo do servico, embora devesse ser uma tarifa, ndo seria tarifa alguma,

mas uma remuneragdo contratual como qualquer outra — 0 que,
evidentemente, descaracteriza a parceria como uma concessédo (MELLO,
2016, p. 747).

N&o obstante as criticas de Celso Antdnio Bandeira de Mello ao instituto das
PPP, diversos autores tem discutido o que diferencia as concessfes comuns das

concessoes patrocinadas e administrativas que caracterizam as PPP.

Meirelles (2010, p. 425) salienta que a partir do advento da Lei n. 11.079/2004
o ordenamento juridico brasileiro passou a contar com trés formas distintas de
concessoes. O autor ressalta que a diferenga entre a concessdo comum, disciplinada
pela Lei n. 8.987/1995, e as concessodes patrocinada e administrativa da Lei das PPP,

€ a existéncia da contraprestacao pecuniaria.

Nas concessfes comuns, a remuneracgao do particular ocorre basicamente pela
cobranca de tarifa dos usuarios dos servi¢cos. Para Celso Antbnio Bandeira de Mello,
“é indispensavel — sem o qué néo se caracteriza a concesséao de servico publico — que
0 concessionario se remunere pela exploragao do préprio servigo concedido” (MELLO,
2016, p. 702).

A seu turno, Niebuhr salienta que a légica da concessdo comum reside
justamente na questdo da rentabilidade e sustentabilidade econémica do
empreendimento, razdo pela qual o particular deve buscar, por meio de tarifas
cobradas dos usudrios dos servicos, a remuneracdo necessdria para o retorno do

capital investido, a manutencao da operacéo e o lucro empresarial (NIEBUHR, 2008).

Ainda sobre a questdo da diferenca entre as concessoes e as PPP, Turolla,
Anker e De Faria (2004, p. 9, traducdo nossa), também ressaltam que a
contraprestacao do parceiro publico ao parceiro privado é a principal diferenca entre

os institutos. Na visdo dos autores,

Uma Parceria-Publico Privada (PPP) é a delegacdo de responsabilidades
para executar e operar um projeto de constru¢éo ou servi¢o, outorgado ao
setor privado pelo setor publico. Um projeto de PPP geralmente envolve o
desenho, construcdo, financiamento e manutencdo e, em alguns casos,
também a operacdo de uma infraestrutura ou instalagéo publica pelo setor
privado, sob um contrato de longo prazo. E similar a uma concess&o, exceto
pelo fato de que o pagamento publico é condicionado a entrega de resultados
e niveis minimos de performance. Em outras palavras, pode ser visto como
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um instrumento concebido para transferir investimento para o parceiro
privado, possibilitando amortizar os custos como o investimento em um
horizonte de maior prazo. Esta amortizacdo pode ser acordada tanto pela
exploracdo de servigos quanto pelo pagamento direto pela Administracéo
Publica’” (TUROLLA, ANKER e DE FARIA, 2004, p. 9, traducdo nossa).

Para Di Pietro (2015, p. 147) a principal diferenca consiste, de fato, na forma
de remuneracdo do parceiro privado. Contudo, a autora destaca ainda que nos
contratos de PPP ha diferenca em relacdo aos riscos, que séo repartidos com o
parceiro privado, as garantias prestadas pelo parceiro publico ao parceiro privado e
ao financiador do projeto, e ao compartilhamento entre os parceiros dos ganhos
econdmicos decorrentes da reducéao do risco de crédito dos financiamentos utilizados

pelo parceiro privado.

Portanto, pode-se observar que, além da questado da remuneracao, o risco do
empreendimento também se constitui como um aspecto importante para diferenciar a

concessao comum das concessodes patrocinadas e administrativas das PPP.

Nesse aspecto, Marcal Justen Filho aponta que nas concessdes comuns a
legislacdo estabelece que o risco do empreendimento deve ser suportado pelo
concessionario, de modo que a sua remuneracao seja variavel conforme o seu
desempenho no exercicio da atividade, “fazendo jus ao lucro que obtiver ou arcando
com 0s prejuizos que sofrer”, sem qualquer contraprestagao por parte do setor publico
(JUSTEN FILHO, 2009).

Niebuhr assevera que nas concessdes comuns 0 particular assume o risco
econdmico do empreendimento, ja que depende unicamente das tarifas cobradas dos

usuarios para cobrir o investimento realizado e obter lucro, enquanto nas concessdes

7 “A Public-Private Partnership instrument (PPP) is the delegation of responsibilities to execute and
operate a construction project or service, given to the private sector by the public sector. A PPP project
generally involves the design, construction, financing and maintenance and in some cases also the
operation of public infrastructure or a public facility by the private sector, under a long term contract. It
resembles a concession, except by the fact that public payment is conditioned to delivered results and
a minimum level of service performance. In other words, it can be seen as an instrument designed to
transfer investment to the private partner, allowing it to amortize investment expenses into a longer time
horizon. This amortization can be agreed either by exploring the service or being directly paid by the
administration”.
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por PPP uma parte deste risco € compartilhada com o parceiro publico (NIEBUHR,
2008).

Pode-se afirmar, portanto, que as concessdes comuns sédo aguelas em que nao
existe contraprestacao do parceiro publico em favor do parceiro privado, enquanto nas
concessdes patrocinadas e administrativas instituidas pela Lei das PPP esta
contraprestac@o pecuniaria € um requisito indispensavel. Em relacdo aos riscos, nas
modalidades de concessédo estabelecidas pela Lein. 11.079/2004 estes sao
compartilhados entre os parceiros publico e privado, 0 que ndo ocorre nas concessfes

comuns uma vez que nestas o particular assume todos os riscos do objeto concedido.

Todavia, apesar das distingdes conceituais entre as concessfes comuns e as
concessdes patrocinadas e administrativas que caracterizam as PPP, diferencas
estas abordadas no presente tépico, utilizaremos no trabalho o conceito amplo de PPP
que abrange tanto as concessfes comuns quanto as concessdes patrocinadas e

administrativas.

1.4  Principais modelos de arranjo institucional nas PPP

Existem diferentes modelos de arranjo institucional entre os setores publico e
privado, conforme a variacdo de objetivos, formato da parceria e distribuicdo de riscos
e de responsabilidades entre as partes. Os arranjos institucionais sdo 0s mecanismos
mediante os quais os diversos atores de uma PPP se relacionam entre si, promovendo
o desenvolvimento da parceria ao tempo em que implementa controles,
monitoramento e gerenciamento a fim de resguardar o interesse publico na prestacéo

dos servicos.

Fiani (2016) salienta que o sucesso das PPP esta intrinsecamente ligado aos
arranjos institucionais, uma vez que o desenho dos incentivos e 0s controles

necessarios decorrem do tipo de arranjo adotado pela PPP.
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No Brasil, o conceito de PPP é compreendido em sentido estrito, portanto
geralmente se refere as parcerias firmadas com base na Lei n. 11.079/2004, nao
abrangendo as concessfes comuns. Ja no cenario internacional, o conceito de PPP
€ mais amplo, englobando uma maior variedade de estruturas e modelos de arranjos

institucionais de parceria entre o setor publico e a iniciativa privada.

Uma vez que no presente trabalho adotamos o sentido amplo do conceito de
PPP utilizado internacionalmente, abordaremos as principais formas de arranjos
institucionais verificadas nas PPP, ainda que alguns deles ndo sejam comuns em PPP

realizadas no Brasil®.

a) Build, Own, Operate — BOO

Este tipo de arranjo se refere a construcéo, propriedade e operacdo de um
determinado empreendimento publico pelo setor privado. Aplica-se geralmente a
projetos greenfield, por meio dos quais o setor publico transfere para a iniciativa

privada os riscos da construcao e operagao de um empreendimento.

A iniciativa privada assume o controle sobre a propriedade e operacdo do
empreendimento, enquanto o setor publico permanece com as fun¢des normativas e

regulatérias.

Para o setor publico, esse arranjo institucional possibilita transferir custos de
investimento, que se concentram no inicio do projeto, para custos de operacédo, que

serao distribuidos ao longo do prazo do empreendimento.

8 Um dos possiveis arranjos entre os setores publico e privado nas PPP em sentido amplo é a Joint
Venture, por meio do qual as partes firmam um acordo de cooperacdo a fim de atingir um objetivo
comum, atuando em conjunto em projetos de interesse mutuo. Skelcher (2005) afirma que nas joint
ventures entre o setor publico e a iniciativa privada o objetivo principal € promover a inovagao por meio
da expertise do parceiro privado. Conforme destaca Coutinho (2005), nas joint ventures os setores
publico e privado participam em conjunto de um determinado projeto entretanto ndo ha alteracdo da
personalidade juridica dos entes envolvidos. As decisdes e procedimentos de maior relevancia ficam a
cargo do ente privado, cabendo ao setor publico um papel de apoio no empreendimento. As joint
ventures como arranjo institucional de PPP ndo sdo comuns no Brasil, possuindo maior utilizagdo no
direito internacional, especialmente nos Estados Unidos e no Reino Unido.
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b) Build, Operate, Transfer — BOT

O arranjo BOT possui similaridade ao BOO com a diferenca de que ao final do
prazo contratual de longo prazo o empreendimento € transferido para o setor publico.
Assim, o setor privado se responsabiliza pela construgdo e operagédo do projeto por
um determinado periodo, transferindo o ativo para o setor publico ao final do contrato.

Esse arranjo representa baixo risco para o setor publico durante as fases de
construcéo e de operacdo do empreendimento, além de reduzir a necessidade de
capital proprio para investimento uma vez que 0 custo passa a ser operacional e

diluido durante o periodo do projeto.

c) Design, Build, Finance, Operate — DBFO

Trata-se do principal arranjo utilizado nas concessdes e PPP brasileiras, por
meio do qual o setor publico transfere a iniciativa privada a responsabilidade pelo
projeto, construcdo, financiamento e operacdo de um ativo, assim como 0S risco

associados ao projeto.

A remuneracdo do parceiro privado decorre das receitas geradas pelo
empreendimento, que podem ser pagas parcial ou totalmente pelo Estado. Contudo,

a propriedade dos ativos permanece com o poder publico.
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2 O FINANCIAMENTO DOS INVESTIMENTOS EM INFRAESTRUTURA NO
BRASIL

2.1 Panorama dos investimentos em infraestrutura no Brasil

A deficiéncia da infraestrutura brasileira é um dos principais fatores que
comprometem a competitividade do pais no cenério internacional (NONNENBERG e
CARNEIRO, 2015).

Orair (2016) apresenta um historico dos investimentos publicos brasileiros no
periodo de 1947 a 2015 e destaca que no periodo do pés-guerra e até o final dos anos
1970 o Estado brasileiro promoveu a expansao do investimento publico com o objetivo
de fomentar a transformacdo do setor produtivo brasileiro e, assim, promover o
desenvolvimento econdmico. A partir da década de 1980, o autor ressalta o declinio
na taxa de investimento publico decorrente de um quadro de crise fiscal, quadro esse
gue se seguiu na década de 1990 devido a implantacdo de um novo modelo de
desenvolvimento por meio do qual o setor publico passou a compartilhar com a

iniciativa privada a responsabilidade pelos investimentos em infraestrutura.

No periodo compreendido entre 2007 e 2014, observou-se um crescimento no
investimento em infraestrutura no Brasil, que saltou de R$ 48 bilhdes (1,78% do PIB)
para R$ 130 bilhdes (2,3% do PIB). Essa expansao ocorreu em todos os setores da
infraestrutura e teve como destaque o setor de transportes, que apresentou variagao
dos R$ 17,2 bilh6es em 2003 (0,63% do PIB) para a ordem de R$ 52,3 hilhdes em
2014, o que corresponde a 0,93% do PIB daquele ano (CONFEDERACAO
NACIONAL DA INDUSTRIA, 20186, p. 38).

O principal fator responsavel pela retomada do investimento em infraestrutura
no Brasil a partir de 2007 foi o langcamento do Plano de Aceleracdo do Crescimento —
PAC. Além do investimento estatal em infraestrutura, o investimento privado também

apresentou significativa elevacdo apds a implantagdo do PAC.
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A expansdo dos investimentos privados em infraestrutura a partir de 2007
decorreu de um processo de ampliacdo do financiamento disponibilizados pelos
bancos publicos, especialmente o BNDES.

Tabela 1 — Investimento publico e privado em infraestrutura no Brasil de 2007 a 2014

Setor 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Publico R$ bilhdes 21,6 30,1 43,7 48,5 48,2 47,5 58,7 59,6
% do PIB 0,79 0,97 1,31 1,25 1,1 0,98 1,11 1,06

Privado R$ bilhdes 27,3 44,2 34,5 39,8 48,8 60,1 62,9 70,7
% do PIB 1 1,42 1,04 1,03 1,12 1,25 1,18 1,24

Total R$ bilhdes 48,9 74,3 78,2 88,3 97 107,6 121,6 130,3
% do PIB 1,79 2,39 2,35 2,28 2,22 2,23 2,29 2,3

Fonte: Confederacé@o Nacional da Industria (2016)

Apesar de ter proporcionado uma significativa elevacao no investimento em
infraestrutura, o PAC nao entregou os resultados esperados em termos de qualidade
e eficicia, uma vez que os projetos apresentaram sistematicos atrasos, em alguns
casos até mesmo a paralisacdo das obras, além de sobreprecos constatados em
diversos empreendimentos (GOMIDE e PEREIRA, 2018). Os autores sustentam que
apesar dos problemas do PAC terem sido atribuidos a falta de capacidade técnica

para o planejamento e execucao dos projetos pelo setor publico

[...] os constrangimentos a acdo governamental no setor se devem a
complexidade do ambiente politico-institucional brasileiro, caracterizado pelo
presidencialismo de coalizdo, pela multiplicidade de controles a que esta
submetida a administracdo puUblica, pela necessidade de coordenacao
federativa e pela institucionalizacdo da participacdo da sociedade civil nos
processos decisorios, entre outros fatores (GOMIDE e PEREIRA, 2018, p.
14).

Mesmo com o incremento da participagcdo privada no investimento em
infraestrutura, constata-se que o indice de 2,3% do PIB alcancado em 2014, auge da
série histérica recente, ainda é insuficiente para garantir a competitividade do Brasil
no cenario internacional e promover o desenvolvimento econémico do pais. Seria
necessario duplicar o percentual investido e manter esse nivel de investimento por
varios anos a fim de elevar o Brasil de patamar na economia global (BANCO

INTERAMERICANO DE DESENVOLVIMENTO, 2014).

A questédo da obtencdo de recursos financeiros para o desenvolvimento de
projetos de infraestrutura é crucial, haja vista que os empreendimentos nesse setor

geralmente possuem custos elevados e longos prazos para o retorno do capital
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investido. Para que um projeto seja viavel do ponto de vista financeiro e,
consequentemente, atrativo para o setor privado, é importante que haja um ambiente
que possibilite a obtencdo de financiamento em condi¢des favoraveis, com taxas de
juros baixas e um cenario de estabilidade politico-econdmica. Assim, observa-se que
0s agentes financeiros assumem um papel quase tdo importante quanto o dos

parceiros publico e privado para o sucesso de uma PPP.

2.2  Financiamento de longo prazo no setor de infraestrutura do Brasil

No Brasil, o financiamento de projetos de infraestrutura se concentra nos
bancos publicos, com destaque para o BNDES que é responsavel pela a maioria do
funding direcionado aos projetos de infraestrutura no Brasil. A Confederac&o Nacional
da Industria (2012, p. 52) aponta que o governo participa de 83% dos financiamentos
dos investimentos em infraestrutura, seja por intermédio do BNDES, da CEF e dos
recursos garantidos pelo tesouro. Mesmo operacdes realizadas em instituicoes

privadas podem utilizar recursos do BNDES, por meio do Finem indireto.

Por ser um banco de desenvolvimento, a prépria existéncia do BNDES se
justifica pelo financiamento de setores e projetos de investimento de maior
complexidade, custo e incerteza quanto ao seu retorno, como é o caso do setor de
infraestrutura. Ferraz, Além e Madeira (2013, p. 14) ressaltam que estas
caracteristicas tornam os investimentos em infraestrutura menos atrativos para o
sistema financeiro privado e ocorre tanto nos paises em desenvolvimento quanto nos

paises desenvolvidos.

N&o obstante, os paises desenvolvidos registram uma maior participacdo do
mercado financeiro privado e do mercado de capitais na participacao do financiamento
da infraestrutura. A experiéncia internacional observada na América do Norte e
Europa apresenta um volume menor de investimento direto por meio de recursos
préprios e uma maior participacdo de instituicdes multilaterais de crédito e do mercado

de capitais por meio das debéntures.
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Tabela 2 — Fontes de recursos para o financiamento de projetos de infraestrutura na América do
Norte e Europa de 2011 a 2015

11% 9% 10% 8%

17%

2011 2012 2013 2014 2015

m Recursos proprios ®Financiamento bancério = Multilaterais = Debéntures

Fonte: Wajnberg e Capistrano (2016, p. 118)

Apesar do financiamento bancario corresponder a um percentual aproximado
nos dois casos, a grande diferenga consiste na sua composi¢cao haja vista que no
mercado internacional existe uma diversificacdo na participacdo dos bancos privados
no funding dos projetos de infraestrutura, enquanto no Brasil estes recursos sao
praticamente todos oriundos do BNDES (WAJNBERG e CAPISTRANO, 2016, p. 120).
Além do BNDES, os demais bancos publicos e fundos estatais sédo responsaveis pelo
funding da maior parte do capital privado investido em infraestrutura no Brasil
(CONFEDERACAO NACIONAL DA INDUSTRIA, 2016, p. 53).

O dominio do BNDES em relacéo ao crédito de longo prazo no Brasil cria um
ambiente de competicdo desigual que prejudica o desenvolvimento do setor privado
para o financiamento da infraestrutura no Brasil. Contudo, a retirada gradual dos
subsidios nas operacdes de empréstimo do BNDES promoverdo significativas
modificacbes na estrutura de crédito para a infraestrutura nos proximos anos. E
importante que o BNDES continue a concentrar suas atividades em setores da
economia em que o mercado privado ndo consegue operar (ORGANIZACAO PARA
A COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, 2018).
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2.3 As falhas no mercado de financiamento da infraestrutura brasileiro

O investimento em infraestrutura possui, por natureza, algumas caracteristicas
gue impactam diretamente na oferta de financiamento, tais como a magnitude dos
recursos envolvidos, sua longa duracéo e o fato de ser composto por ativos duraveis,
especificos, indivisiveis e irreversiveis. Isso representa uma maior probabilidade de
desequilibrio no fluxo de caixa devido ao tempo necessario para que 0S recursos
investidos passem a gerar receita, além do risco de expropriacao por parte do Estado,

0 que acaba desestimulando o investimento privado (FRISCHTAK, 2008).

Fiani (2018) destaca que essas caracteristicas peculiares ao investimento em
infraestrutura podem levar os agentes privados envolvidos nos empreendimentos de

PPP a adotarem comportamentos oportunistas.

Vazquez, Hallack e Queiroz (2018) ressaltam a incompletude dos mercados de
financiamento e os altos custos de transagcdo que envolvem o0s contratos de
infraestrutura, uma vez que a complexidade, as incertezas e as especificidades que
sao proprias dos investimentos em infraestrutura dificultam, quando ndo chegam a
impossibilitar, os arranjos de institucionais para a governanca dos projetos e
financiamento. Isso explica, em parte, 0 motivo da baixa participacdo dos bancos
privados e do mercado de capitais no financiamento de projetos de infraestrutura no

Brasil.

Os empréstimos de longo prazo dos bancos privados para investimento em
infraestrutura devem competir com as linhas de crédito do BNDES, que séao
subsidiadas. Na pratica, esse fator representa uma barreira para o desenvolvimento
do mercado de crédito no Brasil, haja vista que as taxas de juros dos bancos privados
sempre serdo menos atrativas do que aquelas praticadas pelo BNDES e bancos

oficiais por meio de subsidios.

Uma outra falha do mercado de crédito é a assimetria de informagdes. Trata-

se de uma falha do mercado de crédito geral que também se verifica no mercado de
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crédito para infraestrutura. Na visdo de Ferraz, Além e Madeira (2013), € uma das

principais barreiras ao funcionamento eficiente do mercado financeiro.

[...] no mercado de crédito, os empreendedores que aceitam pagar 0s juros
mais elevados ndo sdo aqueles cujos projetos proporcionam o maior retorno
esperado para os bancos, ja que eles sdo 0s mais propensos ao risco, e,
gragas a isso, tém a maior probabilidade de faléncia. Por esse motivo, os
bancos restringem sua oferta de crédito até um nivel compativel com uma
taxa otima de juros que maximiza seu lucro esperado, ainda que reste um
excesso de demanda no mercado. (FERRAZ, ALEM e MADEIRA, 2013, p.
11).

Dessa forma, como h& um grande numero de potenciais tomadores de
empréstimos, as instituicdes financeiras acabam por emprestar menos recursos do
gue teriam condicdes ja que nao conseguem distinguir, no momento da concessao do
crédito, os diversos tomadores em funcdo de sua capacidade de honrar o0s
pagamentos. Consequentemente, 0s bancos restringem o0 volume de recursos
disponivel para o financiamento, fazendo com que o equilibrio do mercado de crédito

ocorra em decorréncia do excesso de demanda por empréstimos.

Tanto a incompletude do mercado quanto a imperfeicdo da informacéo séo as
falhas de mercado mais recorrentes apontadas na obra de Stiglitz, tornando
necessaria a intervencdo do governo na economia. O autor, em conjunto com

Greenwald, destaca que

[...] economias em que existem mercados incompletos e informagé&o
imperfeita ndo sdo, em geral, Pareto eficientes. Ha intervenc¢des
governamentais (por exemplo, impostos e subsidios) que podem promover
uma melhora para a coletividade (GREENWALD e STIGLITZ, 1986, p. 230,
traducdo nossa)®.

A prépria existéncia do BNDES e a sua atuacao enquanto principal agente de
financiamento da infraestrutura no Brasil sdo tentativas de mitigar essas falhas no
mercado de crédito para o investimento em infraestrutura, ja que os bancos privados
nao se mostram dispostos a assumir os riscos de promover o financiamento da

infraestrutura no Brasil.

9 “[...] economies in which there are incomplete markets and imperfect information are not, in general,
constrained Pareto efficient. There exist government interventions (e.g. taxes and subsidies) that can
make every one better off.”
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Sendo assim, uma alternativa para a reducdo das falhas no mercado de
financiamento da infraestrutura se da por intermédio da ampliacdo da participacéo do
mercado de capitais. A emissédo de titulos por parte das PPP possibilita que o mercado
privado promova a captacao de recursos sem a necessidade de recorrer aos bancos

publicos.

Deve-se destacar que a partir dos anos 2000 o ordenamento juridico brasileiro
trouxe algumas inovagdes no que se refere a utilizacdo do mercado de capitais no
financiamento da infraestrutura brasileira. Em 2007 foram introduzidos os fundos de
investimento de participacdes em infraestrutura e, em 2011, as debéntures de

infraestrutura e os fundos de investimento em direitos creditdérios em infraestrutura.

Com esses novos institutos, os quais serdo estudados no proximo capitulo,
espera-se aumentar a participacdo do mercado de capitais no financiamento da

infraestrutura, reduzindo as falhas observadas nesse mercado.
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3 PRINCIPAIS FONTES DE RECURSOS PARA O FINANCIAMENTO DA
INFRAESTRUTURA NO BRASIL

No presente capitulo, abordaremos as principais fontes de recursos para o
financiamento da infraestrutura no Brasil, contemplando o Project Finance e a

obtencao de recursos por meio do mercado de crédito e do mercado de capitais.

3.1 Project Finance

Nos modelos tradicionais de financiamento da infraestrutura, o setor publico
aporta recursos préprios e/ou oriundos de empréstimos captados junto a instituicées
financeiras multilaterais de crédito, ou as empresas privadas buscam crédito nas
instituicbes financeiras com base na analise de risco e de sua capacidade de

pagamento.

O aumento da necessidade de recursos para o0 investimento em projetos de
infraestrutura, aliado a dificuldade fiscal enfrentada por diversos paises e aos
elevados custos que as modalidades tradicionais de financiamento apresentam,
conduziu ao desenvolvimento de uma modalidade alternativa para financiar os
projetos de infraestrutura, o Project Finance (BORGES e FARIA, 2002).

O Project Finance é uma forma de financiamento de um projeto que envolve a
criacdo de uma estrutura juridica distinta, geralmente uma Sociedade de Propdésito
Especifico (SPE), cuja analise da capacidade de pagamento da divida se da com base
no fluxo de caixa gerado pelo empreendimento. Farrell (2003) o define como o
financiamento de um projeto no qual o fluxo de caixa gerado € a fonte de recurso para
0 pagamento do empréstimo e os ativos do empreendimento sdo a garantia do

financiamento.
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Bonomi e Malvessi (2004) compreendem o Project Finance como a estrutura
juridico-financeira para o compartilhamento dos riscos do projeto, sendo necessario
que haja uma definicdo prévia que possibilite a cada participante o conhecimento
acerca destes riscos. Enei (2007, p. 28) ressalta que esta estrutura juridica especifica
gera a criacdo de uma rede de compartilhamento de riscos e garantias entre 0s
participantes, com o0 objetivo de assegurar o0 retorno financeiro para o
empreendimento. Para Borges e Faria (2002), a ado¢ao do modelo de Project Finance
possibilita o financiamento de empreendimentos economicamente viaveis, ainda que

sediados em paises que apresentem riscos elevados.

7

Para a estruturacdo de um Project Finance, € importante que 0 projeto
apresente boa previsibilidade de fluxo de caixa, uma vez que os pagamentos do
empréstimo ocorrem com base nos recursos gerados pelo proprio empreendimento.
Também € necessario que seja possivel identificar, mensurar e alocar os riscos entre
os participantes da SPE, por meio de arranjos contratuais que estabelecam

previamente a responsabilidade por cada risco do projeto.

Os riscos do empreendimento podem ser divididos entre aqueles que sao
inerentes ao préprio projeto e 0os que sdo decorrentes da conjuntura econdmica,
politica e social. Bonomi e Malvessi (2004) prop6em uma classificagdo dos riscos em
qguatro categorias, que devem ser avaliadas quando da estruturacdo de um Project

Finance:

¢ Riscos Financeiros, dentre 0os quais se destacam a taxa de juros, taxa
de cambio, disponibilidade de crédito e falta de pagamento, dentre
outros;

e Riscos ambientais, de patrimbnio e de responsabilidade civil, tais como
acidentes de trabalho, questdes ambientais, interrupcdo dos negdcios,
responsabilizacao civil,

e Riscos operacionais, como falha nas operagbes, alavancagem
operacional, precos dos insumos e mao de obra, abastecimento dos
fornecedores;

e Riscos politicos e de negocios, englobando a questdo da
regulamentacdo, ambiente de negocios, reputacéo, etc.
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E importante ressaltar que a estruturacéo de um Project Finance configura uma
operacdo complexa, especialmente devido ao arranjo contratual, & quantidade de
partes envolvidas e alocagdo dos riscos do projeto que precisam ser definidos
previamente para que o empreendimento seja bem-sucedido. Além destes aspectos,
ha necessidade de se levantar o retorno sobre o capital investido que o projeto ira
gerar, por meio de estudos prévios (BONOMI e MALVESSI, 2004).

Sobre a estrutura e os participantes de um Project Finance, Borges e Faria

(2002) apresentam um diagrama que visa sintetizar os elementos que a compdem.

Figura 3 — Estrutura basica de um Project Finance

Recursos de Pagamento
empréstimos da divida
Contrato(s) de Contrato(s)
fornecimento de compra
> —
Ativos compreendendo o projeto Compradores
_— E——
Matérias- Produgéo
primas
Recursos Retorno Acordo de eficiéncia
de capital aos de caixa e outras

investidores formas de suporte de
crédito

Investidores de Investidores /

Capital Patrocinadores

Fonte: Borges e Faria (2002)
Os principais participantes de um Project Finance séo:

a) empresa sOcia do projeto ou patrocinador;
b) investidores de capital;

c) bancos;
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d) agéncias multilaterais;
e) operador;
f) fornecedores;

g) compradores.

O Project Finance possui trés modalidades praticadas no mercado, conforme

as garantias exigidas na operacao: non recourse, limited recourse e full recourse.

A primeira modalidade, non recourse, representa um empréstimo totalmente
coberto pelo fluxo de caixa do empreendimento, portanto sem a exigéncia de garantia
mesmo durante a fase de construcdo do projeto. Assim, 0s credores ndo possuem
qualguer acesso ao patriménio dos acionistas e patrocinadores do negdcio. No Brasil,

esta modalidade praticamente inexiste.

Na segunda modalidade, limited recourse, os socios oferecem algum tipo de
garantia durante a fase de constru¢do do empreendimento, periodo em que o projeto
ainda ndo gera receita. Posteriormente, a medida em que a operacado tem inicio e,
com isso, O projeto passa a gerar receitas, os credores reduzem gradativamente as
garantias, até a sua liberacdo. A partir desse momento, a garantia passa a ser

unicamente o fluxo de caixa do empreendimento.

s

A terceira modalidade, full recourse, é a mais utilizada no Brasil. Nesta
modalidade, além do fluxo de caixa do projeto exigem-se garantias adicionais, as

guais podem alcancar o patrimodnio dos acionistas e patrocinadores.

3.2 Mercado de crédito

3.2.1 Empréstimos de bancos comerciais

Os grandes bancos comerciais tém se envolvido cada vez mais no

financiamento de projetos de infraestrutura em todo o mundo. Assim, a avaliacao de
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empreendimentos de enorme complexidade financeira e riscos das mais variadas
naturezas fez com que se desenvolvessem no mercado bancario diversos
instrumentos creditérios. O financiamento de projetos pelas instituicdes financeiras
comerciais geralmente ocorre por meio de crédito rotativo, empréstimos a prazo,

empréstimos-ponte e carta de comprometimento de crédito (FINNERTY, 1998).

Por crédito rotativo, entende-se a modalidade de crédito em que o tomador
possui um limite pré-estabelecido, do qual pode dispor de forma automética conforme
as suas necessidades. A medida em que o tomador utiliza o limite, o volume de crédito
disponivel diminui; por outro lado, o crédito disponivel aumenta conforme o tomador

efetua o pagamento do valor principal utilizado (FORTUNA, 2005).

O empréstimo a prazo é a modalidade mais comum de aporte financeiro, por
meio do qual o tomador se compromete a realizar pagamentos futuros a fim de saldar
uma obrigacéo. De acordo com o BACEN, empréstimo bancario é “o contrato entre o
cliente e a instituicdo financeira pelo qual ele recebe uma quantia deveréa ser devolvida
ao banco em prazo determinado, acrescida dos juros acertados. Os recursos obtidos
no empréstimo ndo tém destinagdo especifical®”. Acerca do financiamento, o BACEN
ressalta sua semelhanca ao empréstimo bancario mas destaca a necessidade de
destinacao especifica dos recursos tomados, tais como a aquisi¢éo de veiculos e de
bens iméveis, além do fato de geralmente existir algum tipo de garantia no

financiamento, a exemplo da hipoteca e alienacéo fiduciaria’.

Ja o empréstimo-ponte é uma modalidade de empréstimo temporario de curto
prazo que tem por finalidade financiar um negécio durante o tempo necessario para a
estruturacdo do financiamento de longo prazo. A utilizacdo do empréstimo-ponte se
destina a viabilizar a concretizacdo rapida de um negd6cio. O BNDES define o

empréstimo-ponte como

10 BACEN. FAQ - Empréstimos e financiamentos. Disponivel em
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bch.gov.br%e2Fpre%2Fbc
atende%2Fport%2Fservicos9.asp. Acesso em 07 de abril de 2019.

11 1dem.


https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bcb.gov.br%2Fpre%2Fbc_atende%2Fport%2Fservicos9.asp
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bcb.gov.br%2Fpre%2Fbc_atende%2Fport%2Fservicos9.asp

44

Financiamento a um projeto com o objetivo de agilizar a realizacdo de
investimentos por meio da concesséo de recursos no periodo de estruturagéo
da operacgdo de financiamento de longo prazo, a qual o empréstimo-ponte
deve estar, necessariamente, associado.?

Por sua vez, a carta de comprometimento de crédito, ou standby letter of credit,
€ um instrumento que oferece ao tomador a possibilidade de caucionar a emissao de
titulos pela garantia oferecida a instituicAo financeira. Conforme destaca
Finnerty (1998) isso ocorreria em uma situagcdo na qual os investidores do projeto

encontrassem dificuldades para rolar a emisséo de papeis de curto prazo.

No Brasil, a tomada de capital em bancos comerciais para financiar
investimentos em infraestrutura passou a representar uma op¢ao de fonte de recursos
somente a partir de meados dos anos 1990, devido a estabilizacdo da economia
brasileira em decorréncia do término da hiperinflacdo. Isso porque as instituicdes
financeiras comerciais brasileiras ndo se dispunham a realizar empréstimos de longo

prazo diante das incertezas que dominavam o cenario macroeconémico nacional.

N&o obstante, ainda que a partir da segunda metade da década de 1990 os
bancos comerciais tenham iniciado o processo de disponibilizacao de linhas de crédito
de longo prazo para financiar o desenvolvimento, o que se observou foram taxas de
juros com spread muito elevados. Pode-se dizer que 0s bancos comerciais ainda
demonstram cautela em relacdo aos riscos de projetos de grande porte, risco este

refletido em uma taxa de juros elevada.

Uma outra possibilidade que se mostra viavel em diversos paises é a captacao
de recursos em moeda estrangeira, possibilitando que empreendimentos busquem
financiamento em instituicdes bancarias que oferecam taxas de juros mais
competitivas. Ocorre que para os empreendimentos brasileiros, a volatilidade da

nossa moeda frente as principais moedas internacionais representam um alto risco

12 Glosséario BNDES. Disponivel em
https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes pt/Hotsites/Relatorio Anual 2014/glossario.html.
Acesso em 13 de marco de 2019.
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cambial, principalmente porque geralmente as receitas dessas empresas Sao

realizadas em moeda nacional.

Apesar da possibilidade do hedge cambial, o custo final para o empreendimento
acaba por ser muito superior a outras formas de financiamento de projetos de
infraestrutura, tornando-se pouco atrativo. Assim, o parceiro privado ndo consegue
mitigar por completo o risco cambial devido ao baixo grau de desenvolvimento e a
assimetria do mercado financeiro em paises emergentes como o Brasil, fazendo com
gue esse risco seja compartilhado com o parceiro publico (POMPERMAYER e SILVA
FILHO, 2016).

3.2.2 Bancos multilaterais de desenvolvimento

As instituicdes multilaterais de desenvolvimento se constituem como uma das
principais alternativas para a viabilizagdo de projetos de infraestrutura em todo o
mundo, especialmente em paises subdesenvolvidos e em desenvolvimento. Essas
instituicbes existem justamente para a promocdo do desenvolvimento econémico e
social dos paises e uma das principais formas de se concretizar esse objetivo se da
por meio do financiamento de grandes projetos de infraestrutura.

Além dos bancos multilaterais de desenvolvimento, existem diversos outros
agentes de cooperacéo financeira internacional voltados para o desenvolvimento, tais
como agéncias governamentais, agéncias bilaterais de cooperacgéo, organizacdes das
Nacdes Unidas, fundacbes privadas e o FMI. Contudo, os bancos multilaterais de
desenvolvimento se mostram os principais atores no processo de financiamento do
desenvolvimento internacional (COSTA, GONZALEZ e ALMEIDA, 2014, p. 59).

Os principais bancos multilaterais de desenvolvimento sdo o Banco Mundial,
gue atua em escala global, o Banco Interamericano de Desenvolvimento, o0 Banco de
Desenvolvimento Africano, o Banco de Desenvolvimento Asiatico e o Banco Europeu para
Reconstrucdo e Desenvolvimento, sendo que estes quatro Ultimos atuam de forma

regionalizada.
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Costa, Gonzalez e Almeida (2014) salientam que mais de trinta instituices
financeiras poderiam ser definidas como bancos multilaterais de desenvolvimento, das
quais dezenove possuem atuacao na regido da Ameérica Latina e Caribe, mostrando-
se a regido mundial com o maior nimero de instituicbes em operacado. O Brasil, por
sua vez, se relaciona com mais de uma duzia de agéncias multilaterais, as quais

financiam uma carteira de projetos da ordem de US$ 35 bilhdes.

A partir da estabilizagdo econdmica ocorrida em meados dos anos 1990, o
Brasil passou a obter mais recursos dos bancos multilaterais de desenvolvimento para
o financiamento de projetos. Observa-se ainda que o periodo de 2007 a 2010, em
decorréncia do PAC, registrou um vigoroso aumento no volume de recursos obtidos

por entidades brasileiras junto aos organismos multilaterais internacionais.

Figura 4 — Empréstimos aprovados entre 1990 e 2012
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Fonte: Costa, Gonzéles e Almeida (2014, p. 69)

Importante destacar a participagdo do setor privado no share de recursos
captados junto aos bancos multilaterais de desenvolvimento a partir de 2003. Antes
disso, o setor privado praticamente n&o obtinha recursos junto a esses organismaos,
entretanto nos ultimos periodos analisados a iniciativa privada passou a representar

um importante percentual nesse tipo de operagéao.
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A nosso ver, esse aumento da participacdo do setor privado no share dos recursos
obtidos junto aos organismos internacionais € um claro reflexo da maior participacao

da iniciativa privada no desenvolvimento da infraestrutura brasileira.

3.2.3 BNDES

Criado em 1952, o BNDES € uma empresa publica federal que tem por objetivo
fomentar o desenvolvimento econémico e social brasileiro por meio do financiamento
de longo prazo, oferecendo linhas de crédito com caracteristicas distintas daquelas
encontradas nas instituicées financeiras privadas. Atualmente, o BNDES é um dos
qguatro maiores bancos de desenvolvimento em volume de ativos e um dos trés em
que a participa¢do na economia supera 10% do PIB (FERRAZ, ALEM e MADEIRA,
2013).

As fontes de recursos do BNDES sao formadas, majoritariamente, pelo Tesouro
Nacional, FAT, PIS e PASEP, que correspondem a cerca de 74% da participacdo em
2018%3. Importante ressaltar que a participacdo dessas fontes de recursos vem caindo,

saindo de um patamar de 83,8% em 2014, como demonstra a figura abaixo.

13 Disponivel em https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/fontes-de-recursos.
Acesso em 07 de abril de 2019.
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Figura 5 — Fontes de Recursos do BNDES de 2014 a 2018
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A oferta de recursos do BNDES ocorre de forma direta, quando o0s recursos séo
tomados diretamente junto ao banco de desenvolvimento, e indireta, nos casos em
que os recursos sdo disponibilizados pelo BNDES por meio de outros bancos e
instituicbes financeiras atuantes no mercado. Nas operacfes indiretas, cabe a
instituicdo financeira concedente do empréstimo realizar a andlise de crédito e
absorver todo o risco envolvido na operagao (FERREIRA e MEIRELLES, 2009).

A figura abaixo apresenta o valor total dos desembolsos do BNDES por ano,
entre 1995 e 2018.
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Figura 6 — Desembolso geral do BNDES entre 1995 e 2018
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Fonte: BNDES. Elaborado pelo autor.

A partir da andlise da figura acima, destacam-se trés periodos distintos. O
primeiro, entre 1995 e 2007, apresenta um crescimento continuo e moderado dos
desembolsos do BNDES. De 2008 a 2015, houve uma drastica elevacdo do nivel
anual de desembolsos, sobretudo em decorréncia do PAC e dos investimentos em
infraestrutura para sediar a Copa do Mundo de Futebol de 2014 e os Jogos Olimpicos
de 2016. A partir de 2016, o nivel anual de desembolsos retorna ao patamar de 2008
e continua a tendéncia de queda observada ja a partir do ano de 2015. O desembolso

de infraestrutura do BNDES nos ultimos anos gira em torno de 40% do volume geral.

O BNDES sempre desempenhou o papel de principal agente financiador do
desenvolvimento no Brasil. Entretanto, a partir de 2016 o Banco alterou sua politica
de financiamento, criando espaco para que outras modalidades pudessem aumentar

sua participagdo como fontes de recursos para 0s projetos de infraestrutura.

As principais mudancas recentes na politica de crédito do BNDES dizem
respeito a estrutura de funding, com a devolucao de recursos para o Tesouro Nacional,
e as novas condicdes de crédito, que tornaram um pouco mais caros 0s recursos do
BNDES por meio da adoc¢éo da TLP, alteracao das contrapartidas, reducao dos prazos

e fim dos empréstimos-ponte.
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Diante desse cenario, é imprescindivel que o Brasil encontre outras formas de
financiamento da infraestrutura uma vez que com a nova politica do BNDES fica
evidente que o Banco ndo realizara, a curto prazo, aumento dos desembolsos para
financiar o desenvolvimento econémico brasileiro. Assim, o Brasil corre o risco de que
0s investimentos em infraestrutura figuem ainda mais escassos, ocasionando uma

perda de competitividade ainda maior do pais no contexto econémico mundial.

3.3 Mercado de capitais

A captacao de recursos no mercado de capitais pode ocorrer mediante a oferta
publica inicial de a¢cdes de uma empresa, por meio de emissfes secundarias de acdes
ou debéntures. Esses titulos, negociados na bolsa de valores ou mercado de balcéo,
configuram uma alternativa para a obtencdo de recursos para o financiamento da

infraestrutura.

As empresas brasileiras ndo tem utilizado os recursos obtidos no mercado de
capitais para fins de investimento, mas sim para refinanciamento do passivo e capital
de giro. De acordo com a ANBIMA, em 2017 somente 2,4% das emissdes tinha
investimentos como objetivo e menos de 10% possuiam prazo superior a 10 anos
(ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E
DE CAPITAIS; B3 BOLSA BRASIL BALCAO, 2018). Dessa forma, a baixa
participacdo do mercado de capitais brasileiro, a longo prazo, resulta em baixos niveis

de investimento em novos empreendimentos.

Todavia, desde 2016 a participacdo do mercado de capitais no financiamento
dos investimentos tem demonstrado um crescimento superior aos desembolsos
realizados pelo BNDES, em decorréncia das modificacfes realizadas nas politicas de
concessodes que reduziram a oferta de crédito do BNDES e das constantes quedas
nas taxas de juros. Entre janeiro e julho de 2018 a captacao total das empresas
brasileiras no mercado de capitais alcancou o volume de R$ 144,5 bilhdes, superior a
média para o periodo dos sete anos anteriores (R$ 122,5 bilh&es), conforme ressaltam
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Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais; B3
Bolsa Brasil Balcéo (2018, p. 6).

3.3.1 Debéntures de infraestrutura

A utilizacdo de debéntures de infraestrutura € uma nova modalidade para o
financiamento de projetos no Brasil. A partir do advento da Lei n. 12.431/2011%, as
SPE, concessionarias de servi¢os publicos ou holding que as controlem passaram a
poder emitir debéntures de infraestrutura que, além dos requisitos tradicionais,
também precisam atender a determinados aspectos estabelecidos pela legislacédo e
ter o seu capital totalmente empregado nos empreendimentos especificos.

A fim de que a SPE possa emitir as debéntures de infraestrutura, €&
imprescindivel que o projeto seja classificado como prioritario mediante a publicagédo
de portarias especificas dos Ministérios competentes conforme a natureza do
empreendimento. Somente apds a publicacdo da portaria ministerial que enquadre o
projeto como prioritario a SPE podera realizar a emissdo das debéntures de
infraestrutura. Os projetos precisam ter como objeto a construgcdo, modernizacgao,
manutencdo ou reparo nos setores de logistica e transporte, mobilidade urbana,

energia, telecomunicacoes, radiodifusdo, saneamento basico ou irrigacao.

O fluxo financeiro da SPE € a Unica fonte de recursos para a quitacdo das
obrigacdes financeiras contraidas, razao pela qual a analise referente a capacidade

de geracédo de receita do empreendimento é de extrema importancia.

14 Lei n. 12.431/2011. DispGe sobre a incidéncia do imposto sobre a renda nas operacdes que
especifica; [...] institui o Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento de Usinas Nucleares
(Renuclear); dispbe sobre medidas tributarias relacionadas ao Plano Nacional de Banda Larga; altera
a legislacgéo relativa a isengéo do Adicional ao Frete para Renovagdo da Marinha Mercante (AFRMM);
disp6e sobre a extingdo do Fundo Nacional de Desenvolvimento; e d& outras providéncias. Publicado
no DOU de 27.06.2011 e retificado em 29.06.2011.
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O art. 2°da Lei n. 12.431/2011 define um regramento tributario especifico para
as debéntures emitidas por SPE que sejam relacionados a captacao de recursos que
tenham por objetivo a implementagdo de investimento em infraestrutura, ou de
producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacéo,
considerados prioritarios pelo Executivo federal. Dessa forma, criou-se um incentivo
tributario para aplicacdes financeiras por parte de pessoas fisicas e juridicas que tem

como finalidade captar recursos para financiar os investimentos em infraestrutura.

Atualmente, o investimento em debéntures de infraestrutura é isento da
aliquota do Imposto de Renda para as pessoas fisicas residentes ou domiciliadas no
Brasil. No caso das pessoas juridicas com domicilio no Brasil, aplica-se uma aliquota
de 15% de Imposto de Renda na Fonte sobre os rendimentos e ganhos auferidos na
alienacao, entretanto a legislacdo estabelece a possibilidade de deducdo dos
rendimentos quando da apuracdo de lucro real para o célculo do Imposto de Renda
de Pessoa Juridica. As pessoas juridicas estrangeiras possuem incentivo fiscal para
o investimento em debéntures de infraestrutura que podem chegar a completa isencao

de aliquota de Imposto de Renda na Fonte.

No periodo de janeiro de 2012 a junho de 2016, o Brasil registrou 27 emissdes
de debéntures de infraestrutura no valor total de R$ 6,1 bilhdes. A titulo comparativo,
no mesmo periodo a América do Norte e Europa, mercados mais desenvolvidos que
o brasileiro, registraram 74 emissdes, alcancando o valor de US$ 26,9 bilhGes

emitidos.

E importante observar que a emisséo das debéntures de infraestrutura no Brasil
tem se concentrado em projetos brownfield, ou seja, essa modalidade de
financiamento tem sido mais utilizada para investimento em empreendimentos que ja
se encontram em operacao. Enquanto os empreendimentos greenfield correspondem
a 25,3% das debéntures de infraestrutura emitidas, os projetos brownfield somam
74,7% do total de emissdes de debéntures incentivas (WAIJNBERG, 2014).

Essa discrepancia decorre, em boa parte, do fato de que os empreendimentos
greenfield apresentam riscos mais elevados e maiores incertezas em relacdo a sua
capacidade de geracao de receita exigindo, consequentemente, taxas de retorno

maiores do que aquelas de projetos brownfield.
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Os nameros apresentados demonstram que esta € uma modalidade de funding
que encontra receptividade no mercado financeiro. Entretanto, é preciso ainda
promover incentivos aos investidores institucionais, tais como fundos de penséo,
seguradoras e gestores de recursos, uma vez que estes segmentos encontram
restricbes que dificultam sua participacdo mais efetiva nas debéntures de

infraestrutura, como destacam Wajnberg e Capistrano (2016).

3.3.2 Fundos de investimento em participacdes em infraestrutura

O Fundo de Investimento em Participacdes em Infraestrutura (FIP-IE) foi criado
em 2007 pela Lei n. 11.478/2007*° com o objetivo de fomentar o aporte de recursos
de investidores privados em novos projetos de infraestrutura implementados por SPE
nos setores de energia, transporte, agua e saneamento basico, irrigacdo e outras
areas consideradas prioritarias pelo Poder Executivo Federal. A legislacdo possibilita
ainda o investimento em projetos ja existentes desde que os investimentos e o0s

resultados da expanséo sejam segregados por meio da constituicdo de uma SPE.

Trata-se de um investimento de renda variavel composto por cotas que néo
podem ser resgatadas antes do término do prazo estabelecido inicialmente, salvo em

caso de liquidacdo do fundo.

A Lei n. 11.478/2007 estabelece a obrigatoriedade de que o FIP-IE aplique o
minimo de 90% de seu patrimbnio em acdes e outros titulos emitidos por SPE atuante
em algum dos cinco setores de infraestrutura mencionados na referida lei. O restante

do patriménio do FIP-IE pode ser investido em outras modalidades.

15 Lei n. 11.478/2007. Institui o Fundo de Investimento em Participagdes em Infraestrutura. Publicado
no DOU de 30.05.2007.
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O FIP-IE precisa ter uma quantidade minima de cinco cotistas. Cada um deles
nao pode deter percentual superior a 40% das cotas emitidas ou auferir rendimento

superior a 40% do total de rendimentos do fundo.

Como requisito de governanca, a legislacdo também estabelece que o FIP-IE
participe do processo decisorio da SPE investida, influenciando a gestdo e as
decisdes estratégicas. Essa influéncia pode ocorrer de diversas maneiras, tais como
por meio da indicacdo de membro para composi¢cao do Conselho de Administracao
da SPE, detencdo de um conjunto de acdes que garanta o controle societario,

celebracdo de acordo de acionistas, dentre outras formas.

O FIP-IE, assim como as debéntures de infraestrutura, também possui
incentivos fiscais estabelecidos com a finalidade de estimular os investidores de varejo
(pessoas fisicas) e investidores estrangeiros, fomentando a entrada de capital

estrangeiro no pais para o investimento em infraestrutura.

Até o final de 2017, a CVM havia registrado somente 21 FIP-IE no Brasil.

3.3.3 Fundos de investimento em direitos creditérios em infraestrutura

O fundo de investimento em direitos creditérios é uma modalidade de
investimento em que pelo menos 50% do patriménio liquido do fundo deve ser

investido em direitos creditoérios.

A utilizagdo do FIDC como fonte de recursos para financiamento da
infraestrutura esté diretamente atrelada a emissédo das debéntures de infraestrutura
nos termos da Lei n° 12.431/2011. Os FIDC-IE sao fundos destinados a adquirir
direitos creditérios originados de financiamentos de projetos de infraestrutura por meio

das debéntures.
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Até o inicio de 2019, apenas um FIDC de infraestrutura havia sido constituido,
o FIDC BB Votorantim Highland!®, com patriménio liquido de 378 milhdes ao final do

exercicio de 2018.

Todavia, ha varios outros FIDC-IE em processo de estruturacédo no Brasil e a
expectativa € de que ja no segundo semestre de 2019 alguns novos FIDC-IE sejam
lancados no mercado, superando a marca de R$ 1 bilhdo em patrimdnio liquido®’

ainda no ano de 2019.

16 Disponivel em http://www.tlon.com.br/fidc/jornal/artigos/13568-fidc-de-infraestrutura-se-multiplicam-
consolidando-importancia-do-veiculo-para-o-setor. Acesso em 15 de abril de 2019.

17 Disponivel em http://www.anbima.com.br/pt _br/noticias/bndes-lancara-fidc-de-infraestrutura-no-
segundo-semestre-de-2019.htm. Acesso em 11 de abril de 2019.
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http://www.tlon.com.br/fidc/jornal/artigos/13568-fidc-de-infraestrutura-se-multiplicam-consolidando-importancia-do-veiculo-para-o-setor
http://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/bndes-lancara-fidc-de-infraestrutura-no-segundo-semestre-de-2019.htm
http://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/bndes-lancara-fidc-de-infraestrutura-no-segundo-semestre-de-2019.htm
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4 ESTUDOS DE CASO: O FINANCIAMENTO DAS PARCERIAS PUBLICO-
PRIVADAS NO SETOR DE INFRAESTRUTURA AEROPORTUARIA DO BRASIL E
REINO UNIDO

A analise comparada acerca do financiamento das PPP para investimento em
infraestrutura, por meio de estudos de casos, busca identificar se 0 modelo brasileiro
encontra similaridades na experiéncia internacional. O estudo de caso é um recurso
metodoldgico para concretamente estudar o modelo de financiamento e a participacao
das instituicdes financeiras privadas e do mercado de capitais nas concessoes
aeroportuéarias realizadas no Brasil e comparar com o modelo de financiamento

adotado no Reino Unido.

A escolha do Reino Unido como caso comparativo € importante pois ele se
destaca pela questdo do pioneirismo na formulacdo de parcerias entre os setores
publico e privado para o investimento em infraestrutura. Frischtak (2008, p. 315)
ressalta que nas ultimas décadas o Reino Unido, ao lado do Chile, ocupa a vanguarda
no que se refere a concepcgédo, desenho e implantacdo de novas estruturas a fim de
viabilizar o envolvimento do setor privado no investimento em infraestrutura. De

acordo com o autor

[...] houve uma solugdo adequada para o problema central do investimento
privado em infra-estrutura — como garantir que investimentos em ativos de
longa duracgdo, irreversiveis, cujos retornos se ddo no médio e mais
comumente longo prazo, ndo sejam presa facil de oportunismo de Estado. A
resposta foi um compacto regulatério e arranjos institucionais — geralmente
agéncias independentes, com autonomia deciséria, mas seguindo regras
transparentes e preestabelecidas — que provéem no seu conjunto seguranca
e estabilidade aos investidores, e também para os consumidores dos
servigos, muitas vezes ofertados por um anico provedor. Ao mesmo tempo,
0s gastos do setor publico puderam ser sustentados por uma situacao
macroecondmica relativamente sélida, elemento essencial, dada a natureza
de modo geral complementar entre gastos publicos e privados em infra-
estrutura (FRISCHTAK, 2008, p. 315).

Nesse sentido, o estudo do modelo britanico tem o potencial de indicar como o
processo de financiamento privado dos investimentos em infraestrutura por meio das
PPP pode ser realizado no Brasil. Para tanto, estudaremos o caso do aeroporto de

Heathrow, tipico do modelo britanico de PPP, em comparacdo com o caso brasileiro
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das concessdes aeroportuarias realizadas a partir de 2011, quando se iniciou o

processo de outorga de concessdes dos aeroportos brasileiros.

41 O modelo de financiamento da infraestrutura no Reino Unido: o caso do
aeroporto de Heathrow

Em 1992, o Reino Unido implantou o Private Finance Initiative — PFI, programa
gue buscava estimular empreendimentos conjuntos entre os setores publico e privado,
aumentando a participacdo da iniciativa privada na prestacéo de servicos publicos, e
que surgiu como uma alternativa a privatizacdo ou a execugao de servi¢cos publicos

pelo préprio Estado.

O programa, concebido em um momento de dificuldade fiscal do governo
britAnico, retirou do setor publico a responsabilidade exclusiva de financiar a
infraestrutura e possibilitou que os recursos publicos pudessem ser direcionados a
outros projetos, ja que os investimentos em infraestrutura passaram a ser realizados

pela iniciativa privada.

Com o PFIl, o setor privado passou a assumir todos os riscos de um
determinado empreendimento, sem qualquer garantia por parte da Administracéao
Pulblica contra eventuais prejuizos decorrentes do projeto. Assim, o particular deixou
de ser responsavel apenas pela execucdo dos servigos e passou a se responsabilizar
também pelo desenho, construcdo, financiamento, operacdo e manutencdo dos
ativos. Dessa forma, o PFI se consolidou como uma forma de assegurar a realizacao
de grandes investimentos sem a necessidade de se recorrer, de imediato, aos cofres

publicos.

Os projetos de PFI precisam envolver a transferéncia de riscos para o parceiro
privado, bem como oferecer Value for Money — VfM ao setor publico. O Value for
Money refere-se ao custo-beneficio obtido sobre os investimentos realizados, sendo
gue os custos estimados para toda a duragéo do contrato devem ser inferiores aos

custos esperados na modalidade convencional (SUNDFELD, 2005).
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Importante ressaltar que, de inicio, os objetivos do PFI ndo foram alcancados
pelo Reino Unido devido a falta de coordenacéo e a grande quantidade de projetos
conduzidos simultaneamente. Contudo, a partir de uma reformulagdo do programa
ocorrida na segunda metade dos anos 1990, foram realizados ajustes na coordenacao
dos projetos, definicAo de prioridades, remocdo de obstaculos técnicos e uma
abordagem mais flexivel quanto aos modelos de PPP admitidos no programa
(CONFEDERAGCAO NACIONAL DA INDUSTRIA, 2012, p. 2).

Nos 10 primeiros anos ap0s a criacdo do PFI, houve a assinatura de 564
projetos, no valor total de US$ 54 bilhdes, dos quais um tergo se concentrava na area
de transportes. Relatério divulgado pelo governo britdnico aponta uma economia
média de 17% nos projetos de PFlI em relacdo ao modelo convencional de
investimento, sendo que 75% dos projetos foram concluidos dentro do prazo e 80%
dentro do orcamento inicialmente estabelecidos (CONFEDERACAO NACIONAL DA
INDUSTRIA, 2012, p. 2-3). Atualmente, ha mais de 700 projetos de PFl em operacio
no Reino Unido, com valores superiores a £300 bilhdes em contrapartidas
governamentais (PINHEIRO, 2015, p. 79).

A Infrastructure UK é a agéncia do governo responséavel pelo apoio aos projetos
e incentivo a participacdo do setor privado no investimento em infraestrutura no Reino
Unido. Nos ultimos anos, 64% dos investimentos em infraestrutura foram oriundos da
iniciativa privada, com destaque para os setores de energia, telecomunicac¢des, portos
e aeroportos, em que praticamente todo o capital investido é oriundo do setor privado
(CONFEDERACAO NACIONAL DA INDUSTRIA, 2016, p. 27). O investimento do
governo se concentra em areas em que o setor privado ndo demonstra interesse em

realizar investimentos.

As principais caracteristicas apontadas para o sucesso do modelo britanico sao

i) a transferéncia para o setor privado dos riscos que ele esta mais apto a
administrar (riscos operacionais, obsolescéncia tecnoldgica, etc.); ii)
remuneracdo do setor privado apenas contra a prestacdo do servigco
claramente especificado (nenhum pagamento é feito durante a fase de
construcdo); iii) o longo prazo de vigéncia dos contratos (tempo suficiente
para a recuperacdo do investimento) e iv) a concorréncia na licitacao
(CONFEDERAGCAO NACIONAL DA INDUSTRIA, 2012, p. 3).
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No setor aeroportuario, o sistema britanico se desenvolveu para atender um
pais de pouca extensdao territorial, com alguns aeroportos de grande porte e muitas
instalacdes locais. Ashford, Stanton, et al., (2015, p. 6) ressaltam que no inicio dos
anos 1970 o governo britAnico promoveu uma politica de investimentos nos
aeroportos, fazendo com que um pequeno numero de aeroportos funcionasse como
o hub que atende ao trafego internacional, enquanto os demais assumiam um papel
secundario. Assim, os aeroportos britanicos foram divididos em quatro categorias, que
definiam a aprovagao governamental para o financiamento dos investimentos em
infraestrutura: aeroportos internacionais de entrada, aeroportos regionais, aeroportos

locais e aeroportos de aviacao geral.

No final dos anos 1980, o Reino Unido realizou a privatizagdo de todos os
aeroportos publicos com receita anual superior a £ 1 milhdo, incluindo os londrinos
Heathrow e Gatwick. Desde entdo, o setor aeroportuario britanico se desenvolveu de
tamanha maneira possibilitando que aeroportos classificados como regionais nos
anos 1970 atualmente possuam operagcao de voos para as mais diversas partes do

mundo.

No Aeroporto de Heathrow os investimentos privados somam mais de £ 11
bilhdes desde 2003, passando pela construcdo do Terminal 5, reforma dos Terminais
3 e 4, expansdo do Terminal 2 e implantacdo de um novo sistema integrado de
bagagens?!®. A recente expanséo do Terminal 2 do Aeroporto de Heathrow finalizada
em 2014, ao custo de £ 3 bilhdes, representou um dos maiores investimentos privados
em infraestrutura no Reino Unido. Esses investimentos, que incluem a expanséo dos
terminais de passageiros, a integracdo do sistema de bagagens e o aumento da
guantidade de pistas de taxiamento e paradas de aeronaves, possibilitaram que o

aeroporto aumentasse a sua capacidade operacional.

O funding para os investimentos em infraestrutura realizados no Aeroporto de

Heathrow possui como fonte principal o mercado de capitais, entretanto também ha

18 Disponivel em http://mediacentre.heathrow.com/pressrelease/details/81/Corporate-operational-
24/4113. Acesso em 29 de abril de 2019.
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empréstimos bancéarios e em instituicbes internacionais de crédito como o0 Banco de

Investimento Europeu.

Até o final do exercicio de 2018, haviam sido emitidos mais de £ 12,9 bilhGes
em titulos pela holding que controla o Aeroporto de Heathrow, com vencimentos que
variam de julho de 2019 até julho de 2058, e uma taxa média de 3,73%?°. A divida
consolidada da Heathrow Airport Holdings Limited, ao final de 2018, era de £ 16,1
bilhbes. Além dos titulos emitidos, ha mais £ 3,2 bilhdes em outras dividas a prazo,

com prazos de pagamentos variados até 2037 e taxa média 2,25%.

Figura 7 — Prazo de vencimento dos titulos emitidos pela Heathrow Airport Holdings Limited
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Fonte: Heathrow Airport Holding Limited?°. Elaborado pelo autor.

Os titulos emitidos pela holding controladora do Aeroporto de Heathrow
possuem grande atratividade junto a investidores de todo o mundo. Apesar da maioria
das emissdes ter sido realizada em libras esterlinas, sete moedas diferentes foram

utilizadas nas 46 emissoes de titulos realizadas.

19 Disponivel em https://www.heathrow.com/company/investor-centre/debt-information/debt-
summary/amounts-and-costs-of-debt. Acesso em 29 de abril de 2019.

20 |dem.
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Tabela 3 — Emissdes de titulos da Heathrow Airport Holding Limited, por moeda

éa:r?irl r‘\l’ ;;2; % Valor Qeun?irfst;%zge % Quantidade
£ 8.949 69,0% 30 65,2%
€ 1.623 12,5% 6 13,0%

C$ 1.226 9,5% 5 10,9%
uUss$ 621 4,8% 1 2,2%
CHF 277 2,1% 1 2,2%
NOK 175 1,3% 2 4,3%

A$ 96 0,7% 1 2,2%

12.967.000.000  100% 46 100%

Fonte: Heathrow Airport Holding Limited?. Elaborado pelo autor.

Portanto, observa-se que a emissao de titulos no mercado de capitais tem sido
a principal estratégia de obtencéo de recursos para o financiamento de investimentos
no Aeroporto de Heathrow. A busca de recursos financeiros no mercado bancério
corresponde a aproximadamente 24% do volume de recursos captados por intermédio

da emissao de titulos.

4.2 O financiamento das concessfes aeroportudrias no Brasil

A infraestrutura aeroportuaria brasileira sempre apresentou deficiéncias devido
ao baixo indice historico de investimento, comprometendo o desenvolvimento
econdmico do pais. A partir do final da década de 2000, com a obtencao do direito de
sediar a Copa do Mundo de 2014 e as Olimpiadas de 2016, o Brasil se viu diante de
da necessidade de solucionar os problemas na sua defasada estrutura aeroportuaria

e, para tanto, foi necessaria a realizacdo de grandes investimentos nos aeroportos.

21 |dem.
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De 2003 a 2011, os investimentos publicos nos aeroportos brasileiros saltaram
de R$ 350 milhdes/ano para R$ 2,1 bilhdo/ano, totalizando R$ 9,6 bilhdes no periodo
(CAMPOS NETO, 2016). A partir de 2011, o modelo de investimento na infraestrutura
aeroportuéria brasileira passou a contar também com a participac¢édo do setor privado,
ja que nesse ano foi realizada a primeira concessao aeroportuaria no Brasil. Desde

entdo, 22 aeroportos ja foram outorgados a iniciativa privada.

Tabela 4 — Aeroportos concedidos a iniciativa privada

Data da Prazo da Valor da concessao
Aeroporto ~ ~ S
concessao concessao (R$ milhdes)
Natal/RN 18/01/2012 28 anos 170
Guarulhos/SP 11/07/2012 20 anos 16.200
Campinas/SP 11/07/2012 30 anos 3.800
Brasilia/DF 24/07/2012 25 anos 4,500
Galeao/RJ 07/05/2014 25 anos 19.000
Confins/MG 07/05/2014 30 anos 1.820
Salvador/BA 28/07/2017 30 anos 1.600
Fortaleza/CE 28/07/2017 30 anos 1.500
Porto Alegre/RS 28/07/2017 25 anos 382
Florian6polis/SC 28/07/2017 30 anos 241
Recife/PE
Maceid/AL
Jogio Pessoa/PB 15/03/2019 30 anos 1.900
Aracaju/SE
Juazeiro do Norte/CE
Campina Grande/PB
Cuiab&d/MT
Sinop/MT
Ron donéppolis MT 15/03/2019 30 anos 40
Alta Floresta/MT
Vitéria/ES
Macaé/RJ 15/03/2019 30 anos 437
Total 51.590

Fonte: Agéncia Nacional de Aviacao Civil — ANAC?. Elaborado pelo autor

Enquanto no periodo de 2003 a 2011 o montante total investido na
infraestrutura aeroportuéaria brasileira foi de R$ 9,6 bilhdes, recursos em sua totalidade
provenientes dos cofres publicos, nos anos de 2012 a 2015 os investimentos nos
aeroportos alcancaram R$ 21,3 bilhdes, dos quais R$ 8,2 bilhées foram realizados
pelo setor publico e R$ 13,1 bilhdes pela iniciativa privada (CAMPOS NETO, 2016).

22 InformagBes disponiveis no portal da Agéncia Nacional de Aviacdo Civil — ANAC.
http://www.anac.gov.br/assuntos/paginas-tematicas/concessoes
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Tabela 5 — Investimento publico e privado nos aeroportos de 2003 a 2015
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Fonte: Campos Neto (2016)

N&o obstante o incremento da participagdo do setor privado no
desenvolvimento da infraestrutura aeroportuaria brasileira a partir de 2012, verifica-se
gue as concessionarias tem utilizado os bancos publicos, em especial o BNDES, como

fonte primaria de financiamento para a execucao dos investimentos.

O Aeroporto de Natal, primeiro aeroporto brasileiro concedido a iniciativa
privada, ja recebeu R$ 480 milhdes de investimentos conforme dados divulgados pelo
Consorcio Inframérica?®. Na primeira fase de investimentos, logo apés o inicio da
concessdo em janeiro de 2012, a iniciativa privada investiu R$ 440 milhdes, dos quais
R$ 329 milhdes foram oriundos do BNDES?4. Esse montante corresponde a 75% dos
investimentos realizados na primeira fase e a 68% do total de investimentos ja
realizados no Aeroporto de Natal. A capacidade anual do Aeroporto de Natal é de 6,2

milhdes de passageiros.

23 Disponivel em https://www.natal.aero/br/o-aeroporto/investimentos. Acesso em 05 de abril de 2019.

24 Disponivel em https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2012/11/1189426-bndes-aprova-r-329-
milhoes-para-aeroporto-no-rn-para-a-copa.shtml. Acesso em 02 de abril de 2019.
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O Aeroporto de Guarulhos, o mais movimentado do Brasil, ja recebeu mais
de R$ 5,4 bilhdes em investimentos realizados pela concessionaria GRU Airport,
sendo R$ 3,48 bhilhdes (64%) financiados pelo BNDES?®. Esses investimentos
possibilitaram a ampliacdo da capacidade operacional do Aeroporto de Guarulhos,
gue passou de 36 milhdes de passageiros/ano em 2012, para mais de 50 milhdes de
passageiros/ano em 2017. Novos investimentos previstos possibilitardo que o
Aeroporto de Guarulhos alcance a marca de 60 milhdes de passageiros anuais até o
final de 203226,

Em relacdo ao Aeroporto de Campinas, o plano de investimentos previa o
desembolso de R$ 9,5 bilhdes durante o periodo da concesséo?’, divididos em cinco
fases de investimentos, e ampliagcdo da capacidade operacional para 80 milhdes de
passageiros/ano. Na primeira fase, foram investidos R$ 2,4 bilhdes, sendo R$ 1,5
bilhdo financiados pelo BNDES e outros R$ 300 milhdes em debéntures de

infraestrutura adquiridas pelo BNDESPar?8.

A concessionaria Aeroportos Brasil Viracopos enfrentou dificuldades
financeiras e teve a recuperacao judicial decretada em 2018, com uma divida a
reestruturar de R$ 2,9 bilhdes. O BNDES é o maior credor, com R$ 2,6 bilhdes. As
alternativas que estdo em estudo contemplam a incorporacao de novos parceiros a
concessiondria atual e até mesmo a retomada da outorga com a realizacdo de nova

concessao, caso a recuperacao judicial da concessionaria atual se mostre infrutifera.

25 Disponivel em
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/20131217 aeroportos.
Acesso em 24 de fevereiro de 2019.

%6 Disponivel em  https://www.guarulhoshoje.com.br/2018/10/24/gru-airport-comeca-obras-de-
expansao-para-ampliar-numero-de-passageiros-no-aeroporto. Acesso em 03 de marc¢o de 2019.

27 Disponivel em http://www.viracopos.com/institucional/governanca-corporativa. Acesso em 05 de
fevereiro de 2019.

28 Disponivel em
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/20131230 viracopos.
Acesso em 10 de abril de 2019.



https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/20131217_aeroportos
https://www.guarulhoshoje.com.br/2018/10/24/gru-airport-comeca-obras-de-expansao-para-ampliar-numero-de-passageiros-no-aeroporto
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O Aeroporto de Brasilia possui capacidade de operacdo anual de 17 milhdes
de passageiros e previsdo de ampliacdo dessa capacidade para 41 milhfBes de
passageiros/ano. O volume total de investimentos previsto para todo o periodo da
concessao é de R$ 2,85 bilhdes, dos quais R$ 1,7 bilhdo ja haviam sido investidos até
o final de 2017, conforme dados divulgados pelo Consércio Inframérica?®. Na primeira
fase, a concessionaria investiu R$ 1,3 bilhdo, sendo que R$ 797,1 milhdes foram

financiados pelo BNDES® (61% do montante investido).

No Aeroporto do Galeéo, o investimento previsto para o periodo da concessao
é de R$ 5,2 bilhdes. A primeira fase de investimentos realizados pela concessionaria
Rio Galedo alcancou o montante de R$ 2,3 bilhdes, dos quais R$ 1,62 bilhdo foi
financiado pelo BNDES3. Ap6s o término das intervencdes, o Aeroporto do Galedo
tera sua capacidade operacional aumentada de 17 milhdes de passageiros/ano para

43 milhdes de passageiros anuais.

Para o Aeroporto de Confins, a estimativa inicial de investimento era da ordem
de R$ 3,5 bilhdes durante todo o periodo de vigéncia da concessao. A concessionaria
BH Airport investiu na primeira etapa R$ 983 milhdes, obtendo R$ 508 milhdes de
financiamento junto ao BNDES®?. A capacidade operacional do Aeroporto de Confins
saiu de 11 milhdes de passageiros/ano para 22 milhdes de passageiros/ano.

No Aeroporto de Salvador, a previsdo de investimento para o periodo da
concessdo é de R$ 1,5 bilhdo. Na primeira etapa, a concessionaria Vinci Airports
Brasil obteve recursos junto a outra instituicAo de fomento, o BNB, que financiou

29 Disponivel em https://www.bsb.aero/br/o-aeroporto/sobre-o0-aeroporto/dados-e-informacoes. Acesso
em 15 de abril de 2019.

30 Disponivel em
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/20131217 aeroportos.
Acesso em 12 de abril de 2019.

31 Disponivel em https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/bndes-
prova-emprestimo-de-r-$-1-62-bilhao-para-a-riogaleao. Acesso em 25 de abril de 2019.

32 Disponivel em https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/bndes-
aprova-r-508-milhoes-para-investimentos-da-bhairport-no-aeroporto-internacional-de-confins. Acesso
em 12 de abril de 2019.
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R$ 516 milhdes para investimentos na infraestrutura aeroportuaria com recursos do
FNE®3. A estimativa é de que, ao final do prazo da concessdo, a capacidade
operacional anual do Aeroporto de Salvador seja ampliada de 7,5 milhdes de

passageiros para 35 milhdes de passageiros.

Enguanto a maioria das concessionarias buscou recursos junto ao BNDES por
meio de empréstimos-ponte posteriormente novados em operacdes de Project
Finance, a concessionaria Vinci Airports Brasil e o BNB firmaram um contrato de
financiamento integral sem garantia especifica, sendo o primeiro do setor

aeroportuario brasileiro a utilizar esse modelo.

O Aeroporto de Fortaleza, operado pela concessionaria Fraport AG, recebera
R$ 2 bilhBes em investimentos ao longo do periodo da concessao, sendo R$ 985
milhdes na primeira fase. Assim como ocorrido no Aeroporto de Salvador, o
financiamento foi concedido pelo BNB no valor de R$ 690 milhdes, com recursos do
FNE3“. A capacidade operacional atual do Aeroporto de Fortaleza é de 6 milhdes de
passageiros anuais e 0s investimentos previstos fardo com que esse numero alcance

20 milhdes de passageiros/ano.

O Aeroporto de Porto Alegre, concedido a Fraport AG, possui investimentos
de R$ 1,8 bilhdo previstos para o periodo da concessdo. O BNDES disponibilizou a
concessionéaria o valor de R$ 1,25 bilhdo para a realizacdo dos investimentos em
infraestrutura®. Com esses investimentos, a capacidade operacional do Aeroporto de
Porto Alegre sera ampliada de 15 milhdes para 22,8 milhdes de passageiros/ano.

No caso do Aeroporto de Florianopolis, o valor total dos investimentos
somam R$ 620 milhdes, dos quais R$ 376 milhdes (60%) foram disponibilizados pelo

33 Disponivel em https://www.bnb.gov.br/sala-de-imprensa/-

lasset publisher/x8xtPijhdmFZ/content/aeroporto-salvador-bahia-e-bnb-fazem-acordo-para-
financiamento-das-obras-de-expansao-e-modernizacao-do-equipamento/50120°?inheritRedirect=false.
Acesso em 17 de marco de 2019.

34 Disponivel em https://www.opovo.com.br/noticias/economia/2018/10/com-mais-de-r-200-mi-ja-
investidos-fraport-assina-financiamento-com.html. Acesso em 22 de abril de 2019.

35 Disponivel em https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,bndes-empresta-r-1-25-bilhao-a-
aeroporto-do-rs,70002645520. Acesso em 15 de marco de 2019.



https://www.bnb.gov.br/sala-de-imprensa/-/asset_publisher/x8xtPijhdmFZ/content/aeroporto-salvador-bahia-e-bnb-fazem-acordo-para-financiamento-das-obras-de-expansao-e-modernizacao-do-equipamento/50120?inheritRedirect=false
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https://www.opovo.com.br/noticias/economia/2018/10/com-mais-de-r-200-mi-ja-investidos-fraport-assina-financiamento-com.html
https://www.opovo.com.br/noticias/economia/2018/10/com-mais-de-r-200-mi-ja-investidos-fraport-assina-financiamento-com.html
https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,bndes-empresta-r-1-25-bilhao-a-aeroporto-do-rs,70002645520
https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,bndes-empresta-r-1-25-bilhao-a-aeroporto-do-rs,70002645520

67

BNDES ao final de 20183 a concessionaria Floripa Airport. A estimativa é de que, com
as novas obras, a capacidade anual de operacao do aeroporto alcance 8 milhdes de

passageiros, frente os 3,8 milhdes em 2017.

A partir da analise das 10 concessfes aeroportuarias realizadas até 2018, é
possivel constatar que a maior parte dos recursos utilizados para o investimento na
infraestrutura aeroportuéria brasileira foi oriunda do BNDES. Apenas as
concessiondrias que operam os aeroportos de Salvador e Fortaleza ndo utilizaram o
BNDES como fonte de recursos, entretanto buscaram financiamento em outra
instituicdo publica de fomento, o BNB. O que se constata é uma concentracdo de
funding para o investimento em infraestrutura aeroportuaria nos bancos publicos,

especialmente no BNDES.

Tabela 6 — Investimentos realizados e origem dos recursos

Investimento Valor .
Aeroporto realizado financiado Fferceqtual Origem dos
T o financiado recursos
(R$ milhdes) | (R$ milhdes)

Natal/RN 480 329 68% BNDES
Guarulhos/SP 5.400 3.480 64% BNDES
Campinas/SP 2.400 1.500 62% BNDES

Brasilia/DF 1.300 797 61% BNDES
Galedo/RJ 2.300 1.620 70% BNDES
Confins/MG 983 508 51% BNDES
Salvador/BA 1.500 516 34% BNB
Fortaleza/CE 985 690 70% BNB
Porto Alegre/RS 1.800 1.250 69% BNDES
Florianépolis/SC 620 376 60% BNDES
Total 17.768 11.066 62% BNDES/BNB

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na primeira rodada de investimentos, o financiamento dos bancos publicos
para os investimentos em infraestrutura nos aeroportos concedidos a iniciativa privada
alcancou o volume de R$ 11 bilhdes, sendo R$ 9,8 bilhdes oriundos do BNDES e
R$ 1,2 bilhdo emprestados pelo BNB por intermédio do FNE.

36 Disponivel em https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/bndes-
aprova-r376-milhoes-a-concessionaria-do-aeroporto-internacional-de-florianopolis. Acesso em 22 de
abril de 2019.
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No que se refere a utilizacdo do mercado de capitais, 4 concessionarias
realizaram a emissao de debéntures de infraestrutura, totalizando R$ 1,082 bilhdo. A
maior captacao foi feita pela GRU Airport (R$ 600 milhdes), enquanto a Aeroportos
Brasil Viracopos obteve R$ 300 milhdes, a Floripa Airport R$ 150 milhdes e a
Inframérica Brasilia recebeu R$ 32 milhdes por meio de debéntures de infraestrutura.
A concessionaria Rio Galedo chegou a obter autorizacdo para a emissdo de

debéntures de infraestrutura®’, entretanto ainda néo lancou os titulos no mercado.

Observa-se, portanto, que a utilizacdo do mercado de capitais pelas
concessionarias dos aeroportos brasileiros ainda se mostra bastante timida,
correspondendo a aproximadamente 9% do volume de recursos captados junto aos
bancos publicos. Ja a participacdo dos bancos privados na concessdo de
financiamentos é quase inexistente, concentrando-se a captacédo de empréstimos nos

bancos publicos.

Recentemente, o governo brasileiro realizou a concessdao de mais 12

aeroportos, divididos em trés blocos: nordeste, centro-oeste e sudeste.

O bloco de aeroportos nordestinos contempla os Aeroportos de Recife/PE,
Macei6/AL, Jodo Pessoa/PB, Aracaju/SE, Juazeiro do Norte/CE e Campina
Grande/PB e foi concedido a empresa espanhola Aena Desarrollo Internacional pelo
valor de R$ 1,9 bilhdo. A concessionaria investird R$ 2,1 bilhdo durante o periodo de

vigéncia da concessao®e.

Ja o bloco de aeroportos do centro-oeste é composto pelos aeroportos de Alta
Floresta/MT, Cuiab&/MT, Rondonépolis/MT e Sinop/MT e foi concedido ao Consércio
Aeroeste, que se comprometeu a investir o montante de R$ 770 milhdes durante o

periodo da concessao®.

87 Disponivel em https://www.dci.com.br/servicos/sac-aprova-projeto-da-concessionaria-do-gale-o-
para-emiss-o-de-debentures-1.370030. Acesso em 22 de abril de 2019.

%8 Disponivel em https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2019/03/15/1-leilao-de-bolsonaro-
concessao-de-12-aeroportos-arrecada-r-2377-bi.htm. Acesso em 29 de abril de 2019.

39 |[dem.
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Em relacdo ao bloco do sudeste, formado pelos aeroportos de Vitoria/ES e
Macaé/RJ, a concessionaria Zurich Airport foi a vencedora. Os investimentos durante

a vigéncia da concesséao serdo da ordem de R$ 592 milhdes*.

O volume total a ser investido nesses 12 novos aeroportos concedidos a
iniciativa privada é de R$ 3,5 bilhdes. O BNDES colocou a disposi¢cdo das
concessionarias recursos de até 80% do valor total a ser investido*!, portanto é
possivel que as trés concessionarias também recorram ao BNDES em busca de
recursos, repetindo o modelo de concentracdo de recursos oriundos do BNDES

observado em relacéo as rodadas anteriores de concessfes aeroportuarias no Brasil.

4.3 Comparacdo dos modelos britanico e brasileiro a partir dos casos

O modelo de financiamento das PPP adotado no Reino Unido, conforme se
constata por intermédio do caso do aeroporto de Heathrow, se mostra bem diferente
do modelo brasileiro, observado pelo caso das concessfes aeroportuarias ja

realizadas.

No Reino Unido, o modelo de financiamento da infraestrutura observado
mediante o estudo do caso do aeroporto de Heathrow transfere a iniciativa privada a
responsabilidade pelo investimento na infraestrutura. A partir da concessao do
aeroporto ao setor privado, o governo britanico deixou de ter participagdo no
financiamento do empreendimento, cabendo a iniciativa privada a captacdo de
recursos para custear a manutencgdo das operacdes e as intervencdes necessarias

para ampliacdo da capacidade operacional do aeroporto.

40 Disponivel em https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/03/15/grupos-estrangeiros-dominam-
leilao-de-aeroportos-espanhola-aena-leva-bloco-nordeste.ghtml. Acesso em 29 de abril de 2019.

4l Disponivel em https://oglobo.globo.com/economia/bndes-financiara-ate-80-dos-investimentos-de-
rodada-de-concessao-de-aeroportos-23270311. Acesso em 29 de abril de 2019.
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A iniciativa privada tem no mercado de capitais a fonte primaria de
financiamento para a realizacéo dos investimentos em infraestrutura necessarios para
o desenvolvimento dos empreendimentos sob sua gestdo. A emissao de titulos com
longos prazos de vencimento € a principal forma de financiamento do

empreendimento.

As concessionarias também obtém recursos por meio de empréstimos
bancarios, entretanto em volume bastante inferior ao de titulos emitidos. Além disso,

a tomada de crédito ocorre junto a instituicdes financeiras privadas.

O caso brasileiro demonstra que apesar de termos iniciado um processo de
participacdo da iniciativa privada no financiamento da infraestrutura, uma analise
qguanto a origem dos recursos que os parceiros privados tém investido nas PPP

demonstra que a maior parte vem dos bancos publicos.

Nas concessfes aeroportuarias brasileiras, o BNDES e BNB financiaram 62%
do investimento total realizado pelo setor privado na infraestrutura dos aeroportos. Ja
o mercado de capitais forneceu apenas R$ 1 bilhdo dos R$ 17 bilhées que foram
investidos pelas concessionarias, correspondendo a pouco mais de 5,8% do

investimento total.

Observa-se no Brasil uma oportunidade para o crescimento do mercado de
capitais, entretanto até o momento a utilizacdo dessa modalidade de financiamento
por parte das concessionarias que administram o0s aeroportos brasileiros €
esporadica. A expectativa é de que nos proximos anos esse mercado alcance uma
maior relevancia no que concerne a participacdo no financiamento da infraestrutura

aeroportuaria.

Portanto, apesar de adotarem o modelo de gestdo privada dos aeroportos,
Brasil e Reino Unido ainda possuem realidades muito discrepantes no tocante ao

funding para o investimento nos aeroportos.
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CONCLUSAO

Este trabalho buscou analisar o processo de financiamento das parcerias
publico-privadas no setor de infraestrutura no Brasil, a fim de compreender como
ocorrem os financiamentos de projetos de infraestrutura aeroportuaria por meio de
PPP e avaliar medidas para ampliar a participacdo das instituicbes financeiras

privadas e do mercado de capitais no financiamento da infraestrutura no Brasil.

A proposta de se estudar o financiamento das parcerias publico-privadas no
setor de infraestrutura aeroportuaria do Brasil € importante para se verificar por que o
financiamento das PPP se concentra nos bancos publicos, com o objetivo de
compreender como incrementar a participacao dos bancos privados e do mercado de
capitais no financiamento das PPP.

O advento das parcerias publico-privadas possibilita o incentivo de uma maior
participagdo do setor privado no desenvolvimento da infraestrutura, retirando do
Estado o papel de exclusivo agente financiador dos investimentos.

As PPP sdo um importante instrumento para superar a escassez de capital
disponivel para o investimento em infraestrutura e aumentar a eficiéncia na execucao
de obras e servicos publicos, diante da alocacéo de recursos e da maior capacidade

de gestao da iniciativa privada.

A pesquisa realizada possibilitou verificar que no Brasil ainda existe uma forte
dependéncia do setor privado nas PPP em relacdo aos recursos publicos
disponibilizados pelo BNDES. O mercado de capitais ainda € uma alternativa pouco
explorada pelo setor privado como fonte de recursos para o investimento em

infraestrutura.

A tentativa de trazer o setor privado para financiar o desenvolvimento
econdmico por meio dos investimentos em infraestrutura, até 0 momento, nao trouxe
0os resultados esperados. Os estudos de casos realizados demonstram que o

financiamento da infraestrutura no Brasil ainda se concentra no setor publico,
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especialmente em decorréncia da participacado dos bancos publicos na concesséao de

empréstimos e financiamentos para o setor privado nas operacdes de PPP.

No caso dos aeroportos brasileiros, as concessiondarias investiram R$ 17
bilhdes em infraestrutura desde 2011, todavia 62% desses recursos foram financiados
pelo BNDES e BNB. O mercado de capitais, por intermédio das debéntures de
infraestrutura, corresponde a apenas R$ 1 bilhdo em captacdo por parte das

concessionarias.

A partir do estudo de caso das concessdes aeroportuarias ocorridas no Brasil
foi possivel observar que os recursos utilizados pela iniciativa privada para a
realizacdo de investimentos na infraestrutura aeroportuaria brasileira sdo, em sua
maioria, dos bancos publicos. Ndo obstante 0 aumento na participacdo da iniciativa
privada no investimento em infraestrutura, a maior parte dos recursos aportados pela
iniciativa privada na infraestrutura brasileira teve como origem as linhas de crédito do

BNDES e outros bancos publicos.

A maior participagdo do mercado financeiro no desenvolvimento da
infraestrutura brasileira foi uma medida implantada na presente década e a tendéncia
€ de que esse modelo tenha uma representatividade cada vez maior na matriz
financeira dos investimentos em infraestrutura no Brasil. Entretanto, as préprias
condicBes de mercado brasileiro sdo muito mais hostis aos investidores privados em

comparacao as do Reino Unido.

Uma das maiores dificuldades para o desenvolvimento do mercado de capitais
e empreéstimos privados de longo prazo para o financiamento da infraestrutura € o fato
de que o Brasil apresenta uma elevada taxa de juros e uma vasta oferta de titulos
publicos com alta liquidez e baixo risco. Nesse contexto, os investidores acabam
optando pela aquisicdo de titulos publicos em detrimento da alocacdo de capital em
investimentos em infraestrutura que apresentam riscos mais elevados e prazos mais

longos.

Jé os bancos privados brasileiros possuem baixa participa¢ao no financiamento
dos projetos de PPP devido as caracteristicas dos investimentos em infraestrutura. As

instituicdes financeiras privadas preferem direcionar seus recursos para empréstimos
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cCOm menores riscos e prazos mais curtos de pagamento, razdo pela qual os altos
valores envolvidos nos projetos de PPP, os riscos maiores, 0s prazos mais longos e
a impossibilidade de cobranca de juros elevados por se tratarem de empreendimentos
de longo prazo ndo se mostrem interessantes para a atuacao dos bancos privados.

As agéncias multilaterais de fomento, apesar de serem uma importante fonte
de recursos para o desenvolvimento econémico, ndo possuem participagao relevante
na concesséao de crédito para as PPP no Brasil, restringindo sua atuagéo, no que se
refere as PPP, no apoio técnico a estruturacédo de projetos para 0s entes publicos que

almejam estabelecer contratos de PPP.

Os fundos de pensao, que em outros paises desempenham um importante
papel no financiamento da infraestrutura, no Brasil geralmente direcionam seus
investimentos para ativos de renda fixa, fundos imobiliarios e titulos da divida publica.
Apesar dos beneficios tributarios dos FIP-IE, até o momento os fundos de penséo

brasileiros ndo tem direcionado seus investimentos para essa modalidade.

A avaliagdo do modelo britanico de financiamento da infraestrutura, por meio
do estudo de caso do Aeroporto de Heathrow, demonstra que os paises desenvolvidos
adotam um modelo de participacdo do setor privado muito mais arrojado, com
destaque para a utilizacdo do mercado financeiro como fonte primaria de captacao de

recursos para o funding dos investimentos em infraestrutura.

No que se refere aos empréstimos bancarios, a representatividade desse tipo
de operacao no modelo britanico € bastante inferior a da emisséo de titulos. Porém,
quando as PPP britanicas buscam recursos no sistema bancério, 0s recursos sao

obtidos junto a instituicdes financeiras privadas.

O sucesso do modelo britanico de financiamento da infraestrutura concentrado
no setor privado decorre de um ambiente institucional extremamente estavel, o qual
contribui para reduzir as incertezas em relacdo a empreendimentos de longo prazo,

caracteristica dos investimentos em infraestrutura.

Outro aspecto que contribui significativamente para que o setor privado realize

as captacOes de recursos por meio de titulos € a maturidade do mercado de capitais,
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aliada as baixas taxas de juros do sistema financeiro britdnico. Com isso, os titulos

privados acabam se tornando bastante atrativos para os investidores de capital.

A partir da analise do modelo britanico, pode-se constatar que o Brasil precisa
incentivar a participacdo da iniciativa privada no investimento em infraestrutura. A
dependéncia de recursos publicos por meio do BNDES, especialmente nesse
momento em que o banco de desenvolvimento promove uma reducéo significativa na
disponibilizacdo de recursos para financiar projetos, pode comprometer o

desenvolvimento econdmico brasileiro.

Assim, seguindo o modelo britanico, é preciso que 0s bancos privados passem
a ocupar uma parcela desse mercado. O modelo britanico nos mostra que a captacao
de recursos por meio de empréstimos e financiamentos nos bancos privados € uma

das possibilidades de financiamento da infraestrutura.

Contudo, para que os bancos privados possam aumentar sua participacao no
financiamento de projetos de infraestrutura é preciso termos um ambiente
macroecondmico estavel, com estimulo ao crédito bancario de longo prazo. As altas
taxas de juros atualmente praticadas dificultam a plena oferta de recursos por parte
das instituicdes financeiras privadas, ao mesmo tempo em que tornam os titulos
publicos mais atrativos do que a alocacéo de capital por parte de investidores privados

em empreendimentos de infraestrutura.

Em relacdo ao mercado de capitais, 0 modelo britAnico demonstra que o0s
empreendimentos de infraestrutura possuem atratividade para os investidores. Para
tanto, € necessario que haja um ambiente de confianca nos eixos econdémico, politico
e regulatorio. Atualmente, os investidores acabam optando por financiar a divida
publica brasileira, em decorréncia das altas taxas de juros e da maior inseguranca dos

projetos de infraestrutura diante de um contexto macroeconémico instavel.

A elaboracéo de projetos com boas perspectivas de geracao de receitas aliado
a marcos regulatérios estaveis e respeito aos contratos pode aumentar o interesse de
investidores, contribuindo para a ampliagdo da participacdo do mercado de capitais
no financiamento da infraestrutura brasileira. Os prazos para investimento em

debéntures de infraestrutura sdo longos, razdo pela qual é necessario haver um
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ambiente regulatorio eficaz por parte do Estado de forma a aumentar a atratividade

desses titulos pelo mercado.

Somente a partir dessa evolugcédo o mercado privado se mostrara mais disposto
a realizar os investimentos em infraestrutura por meio das PPP. Se dependermos
apenas dos recursos publicos para o desenvolvimento da infraestrutura nacional,
estaremos condenando o Brasil a permanecer a margem do processo de competicéo
no mercado global, diante da baixa competitividade que o nosso pais tera frente as

nacdes desenvolvidas e em desenvolvimento.
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GLOSSARIO

Brownfield — termo aplicado quando o produto do projeto é realizado para se somar
a algo ja existente, em situaces em que ja existem instalacdes e facilidades as quais
o produto do projeto serd incorporado. Geralmente refere-se a expansdo de

empreendimentos.
Funding — refere-se a obtenc¢éo de recursos para a execu¢ao de um projeto.

Greenfield - termo aplicado quando o produto do projeto é realizado a partir do zero,
em situacdes em que ndo se conta com instalacdes e facilidades pré-existentes que
possam ser incorporadas ao produto do projeto. Geralmente refere-se a novos

empreendimentos.

Hedge cambial — operacdo no mercado financeiro que tem por objetivo minimizar os

riscos decorrentes da variacdo cambial.

Hub — na infraestrutura aeroportuaria, € compreendido como 0s aeroportos que se
destacam como os principais centros de operagdes de voos comerciais, conectando

0s demais aeroportos nacionais e internacionais.

Investment grade — traduzido como grau de investimento, trata-se de uma
classificacdo utilizada para orientar os investidores de acordo com o nivel de risco de
um determinado pais ou empresa. Um pais ou empresa possui grau de investimento

guando o seu rating esta concentrado nas melhores faixas.

Joint venture — forma de associagéo empresarial por meio do qual entidades distintas
cooperam entre si para alcangcar um objetivo comum, sem que haja alteracdo da

personalidade juridica dos envolvidos.

Know-how — no ramo empresarial, refere-se ao conhecimento e experiéncia para a

execucao de um projeto.
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Private Finance Initiative (PFI) — programa do governo britanico lancado em 1992
para maximizar a realizacdo de obras e gestdo dos servicos publicos por meio de

financiamento privado.

Project finance - modalidade de estruturacéo financeira de projetos, utilizada para o
desenvolvimento de grandes investimentos de infraestrutura, no qual o fluxo de caixa
gerado pelo projeto é a principal fonte de pagamento do servico e da amortizacdo do
capital de terceiros.

Rating — é a nota que as agéncias internacionais de classificacdo de risco atribuem a
uma empresa ou pais de acordo com a sua capacidade de saldar uma divida, de forma
a orientar os investidores em relacdo ao grau de risco dos titulos que pretendem

adquirir.
Share — participacdo, quota ou fatia de uma empresa ou de um mercado.

Spread —termo utilizado no mercado financeiro que se refere a diferenca entre a taxa
de juros de captacdo dos recursos pelas instituicdes financeiras e a taxa de juros
cobrada pelos bancos dos tomadores de empréstimos.

Standby letter of credit — carta de comprometimento de crédito.

Value for Money — conceito de andlise da vantajosidade de um projeto de PFl em
relacdo a forma convencional de aquisicdo de servicos pelo setor publico, os quais
devem ser inferiores no PFI em comparacédo ao custo que seria incorrido utilizando-

se 0 modelo tradicional.

Welfare State — Estado de Bem-Estar Social ou Estado Social



