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APRESENTAÇÃO


			Entre 2003 e 2012, presenciou-se um relevante ciclo de investimentos em infraestrutura no Brasil. No setor de energia elétrica, por exemplo, foram construídas grandes hidrelétricas na Região Norte, dentre as quais se destacam as usinas de Belo Monte, Santo Antônio e Jirau. Houve também a expansão da geração de fontes alternativas de energia, a exemplo da energia eólica e da geração por meio da biomassa. Havia, à época, a esperança de que uma sustentação desse ciclo de investimentos levaria a um aumento expressivo do patamar e da qualidade dos serviços de infraestrutura no Brasil.


			Do total de mais de 500 projetos de infraestrutura, que contaram com financiamento do BNDES no período 2003-2012,1 a grande maioria –
mais de 80% – teve seu financiamento estruturado com base nos conceitos de project finance: alavancagem (relação equity/dívida) determinada tecnicamente, com base na capacidade de pagamento do projeto; segregação e mitigação dos riscos (garantia dos acionistas na fase de construção, formação de contas centralizadoras da receita, constituição de Sociedades de Propósito Específico (SPE’s), entre outras). Os projetos, em sua ampla maioria, contavam com controle societário privado e, em muitos casos, com investidores estrangeiros.


			Como procuramos mostrar neste livro, os atores envolvidos em um projeto de infraestrutura lidam com contratos denominados de “contratos incompletos”, em um ambiente de assimetria de informações e incertezas quanto aos eventos futuros. Essa denominação – contratos incompletos –
advém do fato de que, por conta do longo prazo das concessões e das operações de financiamento, é irrealista vislumbrar que os inúmeros contratos, celebrados em um project finance, abarquem todos os eventos de risco, conseguindo ex ante identificá-los e, sobretudo, precificá-los. Desse modo, seja no Brasil ou em qualquer outro país, em contratos de infraestrutura, as renegociações são mais a regra do que a exceção.


			Em determinados setores, como o de energia elétrica, os riscos de demanda são menores e os marcos regulatórios estão mais consolidados. Como resultado, a probabilidade de desequilíbrio financeiro do projeto e a necessidade de renegociações contratuais são menores. Em outros, como em alguns segmentos de transporte, os marcos estão menos desenvolvidos e não costumam ser firmados contratos de longo prazo que minimizem o risco de demanda. O caso da Concessão de Aeroportos no Brasil, entre 2011 e 2013, é mostrado no livro como um exemplo das incertezas, dificuldades e eventuais ações oportunistas que podem emergir em um projeto de infraestrutura.


			A ideia de escrever este livro partiu, justamente, da nossa vontade de deixar, como um legado, a experiência e o conhecimento nos temas de infraestrutura e project finance, adquiridos com a participação na estruturação e discussão dessas operações. O entendimento era de que um grande diferencial do livro, frente a outros existentes na literatura sobre project finance, estaria, justamente, na parte prática, com estudos de casos.


			A decisão foi a de apresentar casos hipotéticos, mas com características similares às observadas na experiência brasileira de concessão de serviços de infraestrutura ao setor privado. A escolha por casos hipotéticos facilitou muito o trabalho de simplificar a análise, evitando trazer inúmeros detalhes das operações, que acrescentariam muito pouco ao entendimento sobre a estruturação de um project finance. Além disso, não se pode negar que a apresentação de situações reais, no nível de detalhamento desejado, seria dificultada pelo eventual empecilho de acessar documentos de empresas privadas, sujeitos a sigilo de informação. Cabe o disclaimer: todas as informações colhidas para a construção dos casos foram obtidas de fontes públicas na Internet.


			Embora os casos sejam hipotéticos, buscamos apresentar valores de operações com a ordem de grandeza semelhante à observada na experiência brasileira de concessões de infraestrutura. Em que pese esse esforço, cabe frisar que os valores apresentados, como os de taxa de retorno do projeto, por exemplo, servem como referência, não podendo ser interpretados como tendo sido alcançados.


			Para cada um dos quatro estudos de casos analisados, procuramos simular: as condições vigentes no leilão de concessão; o quadro de usos e fontes do projeto; as projeções dos fluxos de caixa do projeto e do acionista; as condições financeiras dos empréstimos obtidos; evolução do serviço da dívida; e a matriz de riscos. A partir dessas informações, mostramos como se obtém a taxa de retorno esperada do projeto e a diferença dessa taxa para a de retorno do acionista.


			Como resultado, procuramos mostrar para o leitor que o project finance, ao construir uma estrutura de governança financeira, com estrito monitoramento do fluxo de caixa do projeto, tende a proporcionar ganhos substanciais de valor aos stakeholders, que são muitas vezes superiores ao custos de transação dessa forma de financiamento. Ao definir uma estrutura de contratos, que resulta em melhor definição e alocação dos riscos, o project finance contribui para elevar o retorno do acionista e, portanto, a atratividade dos projetos de infraestrutura.


			O livro apresenta também uma forma alternativa, em relação ao modelo CAPM (Capital Asset Price Model) de precificação do prêmio de risco do projeto, a partir da construção da sua matriz de risco e dos fluxos de caixa do projeto e do acionista. Com base na matriz e nesses fluxos, mostramos como se obtém o que denominamos de prêmio de risco esperado do projeto. Esse prêmio corresponde ao adicional na taxa de retorno do acionista, que deixaria um investidor neutro ao risco indiferente entre o projeto em análise e um hipotético, no qual o fluxo de caixa do projeto é substituído pelo seu valor esperado, calculado a partir da matriz de risco. O cálculo do prêmio de risco esperado permite também obter os efeitos que a adoção de mitigadores de risco proporciona em termos de aumento no valor avaliado de um projeto.


			A fase de implantação de um projeto de infraestrutura, como mostra o livro, é a de maior risco. No entanto, investidores com expertise na precificação de riscos e modelagem de operações de project finance podem obter ganhos elevados ao entrarem como acionistas do projeto na sua fase inicial, vendendo, posteriormente, sua participação acionária a outros com menor propensão a assumir riscos. Uma vez superada a fase de implantação e atingido os indicadores de performance, o investimento em infraestrutura tende a se comportar como um ativo de renda fixa, sendo sua receita futura relativamente previsível. Para investidores institucionais, como fundos de pensão e seguradoras, esse pode ser o momento ideal para investir em um ativo de longa vida útil.


			Com este livro, buscamos aumentar o interesse dos diferentes tipos de investidores por projetos de infraestrutura. Esperamos também 
contribuir para formulação de políticas públicas e que a leitura seja útil para os atores envolvidos na implementação dos projetos, bem como para as instituições de ensino e pesquisa e pessoas interessadas em compreender melhor a complexidade e desafios envolvidos para elevar os investimentos privados em infraestrutura.


			Queremos agradecer a todos os colegas do BNDES, com os quais temos discutido, ao longo de mais de 20 anos de carreira nessa instituição, sobre questões relacionadas ao desenvolvimento do Brasil. Os debates, incluindo as conversas no cafezinho, têm sido fundamentais para a compreensão dos desafios e elaboração de propostas para o país. Cabe um agradecimento especial ao Leonardo de Almeida Alonso, nosso colega também de BNDES. Trata-se de pessoa com notável conhecimento teórico e prático de valuation de projetos. Seus inúmeros comentários, feitos a uma versão anterior deste livro, foram de importância inestimável, ao corrigir erros, melhorar a explicação e trazer detalhes importantes sobre a estruturação das operações de project finance.


			Os autores
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Introdução


			Os benefícios dos investimentos em infraestrutura são bastante conhecidos. Ampliam a produtividade dos fatores de produção, aumentam a conectividade dos mercados, bem como criam oportunidades de negócios. Estudo do McKinsey Global Institute (2016) coloca que para cada US$ 1,00 de investimento em infraestrutura, o PIB aumenta, em média, US$ 1,20. 
O efeito é maior em países em desenvolvimento e com menor dotação relativa de capital de infraestrutura. Os impactos sociais e regionais são ainda mais expressivos (Calderón e Servén, 2004)2. Afinal, a partir da disponibilização de serviços de telecomunicações, energia elétrica, saneamento e transportes, o bem-estar, a capacidade de interação e conexão das pessoas e mercados é fortemente ampliada.


			Para o Brasil, estima-se que os investimentos em infraestrutura deveriam ser da ordem de 4,5% do PIB, para que se possa, em um horizonte de médio prazo, dispor de serviços de infraestrutura em níveis satisfatórios. Tendo como base o valor do PIB em 2020, os investimentos teriam que ser superiores a R$ 300 bilhões ao ano. Atingir o percentual acima significa também mais do que dobrar a taxa de investimento em infraestrutura em relação ao PIB, de 1,9% do PIB, em 2020.


			Em que pese essa estimativa de inversões necessárias em infraestrutura, os maiores desafios não estão na disponibilidade de recursos para financiar esses investimentos. Ao final de 2018, o patrimônio líquido consolidado dos fundos de investimento existentes no Brasil, por exemplo, somava R$ 4,6 trilhões, equivalente a 68% do PIB. Há também a disponibilidade de recursos externos, de tal sorte que a conjugação de ações do sistema bancário público e privado e do mercado de capitais devem ser capazes de mobilizar o funding de dívidas e equity, necessários para dar suporte aos investimentos em infraestrutura.


			Os maiores entraves no desenvolvimento da infraestrutura estão no que se convencionou chamar de “instituições”. Esse termo abrange a capacidade dos governos nacionais e locais em originar projetos sustentáveis, em termos econômico-financeiros e socioambientais, com estabilidade das condições jurídicas e normativas, e de promover a sua regulação contratual.
Envolve também o conjunto de atores e o arcabouço de processos envolvidos na modelagem dos projetos. Projetos de infraestrutura tendem a mobilizar diversos atores: poder concedente do serviço público, investidores, construtores, fornecedores de insumos, operadores do serviço, instituições financeiras e seguradoras, além de órgãos de controle e entidades dedicadas à proteção do meio ambiente. Há a necessidade de alocar os riscos de forma eficiente, bem como de estimular as melhores práticas e de inibir os comportamentos oportunistas.


			O direcionamento de uma parcela maior dos recursos financeiros disponíveis no Brasil e no resto do mundo para projetos de longo prazo, como os de infraestrutura, demanda uma institucionalidade, com regras bem definidas e que reduzam o grau de incerteza no setor. Nesse contexto, a modelagem do projeto, o tipo de leilão e os contratos de concessão definem os graus de sucesso e de eficiência de um investimento em infraestrutura, assim como a sua financiabilidade.


			Diante dessa complexidade, o project finance deve ser entendido como uma “rede” de contratos inter-relacionados, que visa promover o funding para a implantação e operação do projeto de infraestrutura, bem como os seus mecanismos de estruturação financeira. Os contratos definem os riscos associados ao projeto e distribuem as responsabilidades aos atores envolvidos. Dentre diversos elementos, o project finance contempla a criação de uma Sociedade de Propósito Específica (SPE), com balanço patrimonial próprio, responsável por implantar e operar o projeto.


			O objetivo deste livro é aumentar a compreensão tanto do lado institucional, quanto dos cálculos econômico-financeiros, que envolvem a realização de um projeto de infraestrutura. Procuramos caracterizar os diferentes atores envolvidos nesse projeto e suas estratégias. Apresentamos os principais tipos de estratégias adotadas pelos investidores e as formas de evitar/mitigar ações oportunistas desses atores. A mitigação desses comportamentos é um dos principais objetivos das operações de project finance, ilustradas com a apresentação de quatro estudos de casos hipotéticos, ao proporcionar um maior alinhamento de interesses entre as partes envolvidas no projeto de infraestrutura, diminuindo os custos de monitoramento dos investidores. Ao identificar e buscar mitigar os riscos, o uso do project finance reduz o custo de capital; viabiliza projetos; e contribui para que investidores com expertise nesse instrumento obtenham lucros extraordinários, como mostra o caso apresentado de concessão de linha de transmissão de energia elétrica, e/ou façam ofertas melhores em leilões de concessão de infraestrutura.


			O livro é composto por cinco partes, além desta introdução e da conclusão.


			A Parte I é dedicada à caracterização da infraestrutura e dos seus projetos. O projeto de infraestrutura é apresentado como uma classe diferenciada de ativos, com características próprias, com fluxos de caixas estáveis e previsíveis. Torna-se, assim, um ativo bastante complementar no portfólio de investidores institucionais, como Fundos Soberanos, Seguradoras, Fundos de Pensão e Fundos de Investimento e Endowments. São apresentadas também as três fases de um projeto de infraestrutura, as diferenças entre concessão e PPP (Parceria Público-Privada), a determinação do funding e a constituição das garantias aos financiamentos.


			A Parte II é direcionada aos aspectos institucionais, às relações entre os atores no setor de infraestrutura e às estratégias que adotam. Para os chamados economistas institucionalistas, as instituições definem as regras do jogo, enquanto as empresas são os jogadores. Sem regras e com contratos desequilibrados, ausência de confiança mútua e elevados custos de transação, não há investimento possível. Uma questão colocada é como estabelecer contratos que não sejam muito rígidos, a ponto de não permitirem tratar de eventos não previstos nos contratos, mas também que não sejam excessivamente flexíveis e incapazes de criar parâmetros de desempenho e performance.


			A Parte III é voltada à análise do project finance. Tal instrumento é entendido como um nexus de contratos, que busca melhorar a alocação de riscos entre os diversos atores de um projeto e promover incentivos adequados à elevação da eficiência econômica. Busca-se apresentar as sutilezas derivadas da definição apresentada de project finance, como a questão de as garantias serem ou não limitadas aos seus acionistas, entre outros elementos. Mostra também as etapas envolvidas na análise de risco e algumas das formas de mitigá-los no project finance. Por fim, discute as motivações para o uso desse instrumento.


			A Parte IV tem o objetivo de aproximar o leitor dos conceitos básicos e indicadores utilizados na análise econômico-financeira de um project finance. Mostra os principais parâmetros analisados na decisão de investir. Apresenta como é usualmente calculado o montante máximo de dívida que um projeto suporta. Revela também como o valor de um projeto é 
impactado por seus riscos. Nesse sentido, ajuda a entender a importância do project finance no endereçamento e mitigação desses riscos. Um destaque é a apresentação de método, alternativo ao modelo CAPM, para mensuração do prêmio de risco de um projeto.


			Na Parte V são apresentados os quatro projetos hipotéticos: i) parque eólico; ii) hidrelétrica; iii) aeroporto; e iv) linha de transmissão de energia elétrica. Embora hipotéticos, possuem forte aderência a casos concretos da experiência brasileira de concessão de serviços de infraestrutura. Para cada caso, busca-se replicar componentes importantes da análise de um project finance, que consistem na: i) descrição do projeto; ii) estrutura corporativa; iii) estrutura contratual; iv) quadro de usos e fontes; v) fluxos de caixa do projeto e do acionista; vi) análise de risco; e vii) análise de sensibilidade. De um caso para o outro, são incorporadas situações que requerem atenção especial, tais como, problemas de partes relacionadas, atrasos no cronograma de implantação do projeto e necessidades de renegociação dos contratos.


			Ao final do livro são apresentadas as Conclusões. O objetivo é deixar mais claro quais os desafios a serem enfrentados para o desenvolvimento da infraestrutura brasileira, no qual se destaca a necessidade de o país desenvolver estruturas institucionais, que saibam lidar com as contingências inevitáveis de contratos incompletos, como os de infraestrutura.


			





Parte I


			A Infraestrutura


			De acordo com o World Bank (1994), se não é o motor do crescimento econômico, a infraestrutura representa as rodas, já que perpassa praticamente todas as atividades econômicas, sendo um insumo fundamental da função de produção. Os principais efeitos da infraestrutura sobre o crescimento são o aumento da produtividade dos fatores de produção, e a viabilização de novas atividades.


			O tema assumiu maior relevância teórica a partir do estudo clássico de Aschauer (1989), que mostra a contribuição da infraestrutura para o crescimento da renda e da produtividade na economia norte-americana. World Bank (1994), Canning e Pedroni (1999), Ferreira e Malliagros (1999), Calderon e Serven (2004), Romp e Hann (2005), e Sawada (2015) reafirmaram o impacto positivo da infraestrutura para o desenvolvimento econômico, encontrando também efeitos relacionados à melhora da distribuição de renda.


			Esta Parte I descreve as particularidades do setor de infraestrutura, destacando as características que tornam seus ativos atraentes para os investidores. Mostra as três fases de um projeto de infraestrutura, com atenção para os desafios e os riscos envolvidos em cada uma. Apresenta as diferenças entre os conceitos de concessão e PPP. Por fim, trata do financiamento aos projetos e da concessão de garantias.


			1.1 – A Infraestrutura Enquanto uma Classe de Ativo Diferenciada


			Os setores de infraestrutura são, em geral, monopólios naturais ou quase monopólios.3 Os projetos são intensivos em capital na fase de implantação, com gastos elevados na fase de construção, enquanto os custos de operação são relativamente baixos, como mostra o Box 1. Como resultado, o custo médio de um setor é minimizado quando toda a produção é 
realizada por uma única firma.4 Os investimentos iniciais elevados, por sua vez, implicam longo prazo de retorno, bem como, a necessidade de estruturação de soluções financeiras para que a geração de caixa do projeto esteja alinhada com o serviço das dívidas, contraídas para implantação dos projetos.


			

				

					

				

				

					

							

							Box 1: Exemplo de concentração de custos na etapa de construção


							A Belo Monte Transmissora de Energia SPE S.A. foi constituída pelos vencedores do Leilão de Transmissão da Agência Nacional de Energia Elétrica n.º 011/2013 para explorar a concessão para construção e operação de linhas de transmissão da energia gerada pelo complexo hidrelétrico de Belo Monte.


							O projeto previa a construção de uma linha de transmissão de ultra-alta tensão de 800 kV, com 2.092 km de extensão, sendo a origem na Estação Conversora Xingu, no estado do Pará, e o término na Estação Conversora Estreito, no estado de Minas Gerais. O valor global estimado para os investimentos ficou em R$ 5,6 bilhões, com prazo de implantação próximo de quatro anos. Os custos de operação são ínfimos frente a esse valor. Segundo as Demonstrações Financeiras da SPE do exercício 2019, as despesas operacionais, desconsiderando a depreciação, foram de R$ 58 milhões.


						

					


				

			


			O investimento em infraestrutura tem baixa reversibilidade (elevado custo irrecuperável – sunk cost). O Box 2 mostra um exemplo de sunk cost. Em alguns casos, os elevados custos de implantação do projeto tornam antieconômica a decisão de desinstalação de estruturas e equipamentos. Em outros, os ativos são construídos sob medida do projeto, inviabilizando a venda para terceiros.


			

				

					

				

				

					

							

							Box 2: Exemplo de sunk cost


							O projeto de um terminal portuário demanda investimentos em infraestrutura (acessos terrestres, canais de acesso aos portos, quebra-mares e berços de atracação) e superestruturas (tais como, estruturas de armazenamento e equipamentos de movimentação de carga). A infraestrutura é praticamente exclusiva para a utilização pelo setor portuário e para o local do projeto. A superestrutura pode ser vendida a portos ou terminais que explorem o mesmo tipo de serviço. No entanto, a constante atualização tecnológica e o elevado nível de especialização dos equipamentos reduzem as possibilidades de venda a terceiros.


							Os portos costumam ser abandonados, quando ficam sem uso. Por ocasião da organização dos Jogos Olímpicos de 1992, o antigo porto de Barcelona foi transformado em área de lazer e residencial, tornando-se uma atração turística local. Essa transformação foi referência em processos similares, como o do projeto Porto Maravilha no Rio de Janeiro. Atualmente, a região abriga hotel, áreas para eventos e museus, sendo uma atração turística da cidade.


						

					


				

			


			A infraestrutura apresenta muitas externalidades na economia, a maioria positiva. Dentre elas, existem os benefícios de serviços como eletricidade e saneamento básico, bem como da conectividade associada à infraestrutura de transporte e de telecomunicações. Para além da viabilização de atividades econômicas, a infraestrutura melhora a qualidade de vida. Uma estrada é utilizada para o escoamento da produção, mas também possibilita a ida de crianças à escola. A renda e a produtividade da agricultura familiar aumentam, quando esta dispõe de melhores serviços de infraestrutura. O acesso a serviços de saneamento básico reduz a exposição a diversas enfermidades. Há evidências de efetividade dos investimentos desse setor na redução de mortalidade infantil, melhoria do nível de renda, dentre outros benefícios. Contudo, deve-se reconhecer que a infraestrutura gera também externalidades negativas, como mostra o Box 3.


			

				

					

				

				

					

							

							Box 3: Exemplo de externalidade negativa da infraestrutura


							A região escolhida para a construção do Complexo Industrial Portuário de Suape foi o Cabo de Santo Agostinho, em Pernambuco, Brasil. As obras ocorreram entre os anos de 1979 e 1984. Como resultado da infraestrutura construída e das atividades econômicas relacionadas ao porto, as características ecológicas da área sofreram profundas transformações. Koening et al. (2002) e Castro e Almeida (2012) apontam os impactos decorrentes de: i) obstrução do rio Ipojuca; ii) desequilíbrio ecológico das espécies estuarino-costeiras; e iii) impactos sobre as comunidades nativas, que sofreram processo de realocação e tiveram sua atividade pesqueira afetada pelo porto. Silva et al. (2016) associam o porto à intensificação dos ataques de tubarões a humanos.


						

					


				

			


			A infraestrutura também possui características próprias, que a torna uma classe de ativo diferenciada aos investidores financeiros ou estratégicos. Dentre os atributos destacados por Torsten Ehlers (2014), estão:


			

					demanda relativamente inelástica, fornecendo serviços públicos essenciais;



					ativos com baixo risco tecnológico e longa vida útil;



					fluxos de caixa estáveis e previsíveis; e



					usualmente são um hedge natural contra a inflação.



			


			Em função de tais características, os investimentos em infraestrutura são particularmente atrativos sob o ponto de vista da diversificação do portfólio de ativos dos investidores. São ativos menos sujeitos a uma depreciação por conta de rupturas tecnológicas ou mesmo avanços incrementais. Sua longa vida útil leva à avaliação de longo prazo. Uma vez atingido os indicadores de performance do projeto implantado, o investimento se comporta como um ativo de renda fixa, sendo sua receita futura relativamente previsível. No setor de energia elétrica brasileiro, no qual os contratos são indexados ao índice de inflação (IPCA), os ativos de infraestrutura servem como hegde contra os efeitos da inflação.


			Contudo, como a infraestrutura opera geralmente em um mercado de monopólio natural e provê serviços essenciais com baixa substitutibilidade, surge a necessidade de ser regulada. O objetivo é um equilíbrio, que remunere adequadamente os investidores pela prestação dos serviços e riscos incorridos, sem permitir que façam uso da condição de monopolista para extrair lucros extraordinários. Nesse sentido, um dos principais riscos da atividade é o regulatório, decorrente da eventual adoção por parte das autoridades públicas de medidas ad hoc.


			O respeito aos contratos e, mais do que isso, o reconhecimento da sua natureza incompleta (como será visto adiante), deve levar a autoridade pública a promover uma gestão equilibrada das várias questões de natureza técnica, política, social e ambiental, que surgem ao longo da vida útil do projeto. A forma e os resultados de como essas questões são tratadas pelo regulado e pelo regulador, consolida, por meio da reputação, o risco institucional, maior ou menor, associados aos investimentos em infraestrutura.


			1.2 – As Três Fases de um Projeto de Infraestrutura


			Um projeto típico de infraestrutura possui três fases:


			

					estruturação e licitação do projeto;



					pré-operacional (pre-completion) / implantação ou construção;



					operacional (pos-completion).



			


			A Figura 1 apresenta, de forma esquemática, essas três fases e os seus fluxos de caixa.


			Figura 1 – As três fases de um projeto de infraestrutura
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			Completion físico: momento em que o projeto atinge o desempenho operacional pleno.


			Completion financeiro: ocorre quando o projeto atinge determinados indicadores financeiros pactuados contratualmente (covenants), demonstrando a performance financeira esperada. Caso os covenants contratados tenham sido alcançados, são dispensadas as garantias externas ao projeto.


			Fonte: os autores


			Primeira fase: estruturação e licitação do projeto


			De acordo com Ehlers (2014) e Mckinsey (2016), o sucesso do desenvolvimento de funding para a infraestrutura depende da oferta de projetos factíveis, que sejam minimamente atrativos e passíveis de financiamento. Frequentemente, os projetos não são bem planejados e executados, apresentando um arranjo contratual que implica a distribuição assimétrica de riscos e retornos entre os vários agentes, gerando incentivos inadequados.


			A etapa de estruturação do projeto é, portanto, a chave para destravar os investimentos em infraestrutura. É nela que ocorre a originação dos projetos. Para que os projetos possam ser ofertados aos agentes privados, enquanto oportunidade de investimento, é necessário que alcancem o status de factíveis em termos econômicos, financeiros, sociais e ambientais.


			A identificação e a priorização de projetos envolvem o desenho de políticas públicas. Devem estar relacionadas ao planejamento de longo prazo do governo para os investimentos em infraestrutura. O objetivo deve ser assegurar a escolha dos melhores projetos, em um processo coordenado ao planejamento de longo prazo. Idealmente, o setor público deve dispor de uma carteira de empreendimentos. A estruturação de um projeto, por sua vez, requer base técnica e legal, assim como capacidade institucional, que possibilitem traduzir a demanda por infraestrutura (tais como, como rodovias, aeroportos, parques eólicos e linhas de transmissão) em projetos viáveis e atrativos.


			Além do governo federal, dependendo da natureza da atividade, o poder concedente é exercido pelos governos subnacionais, como é caso nos setores de saneamento5, resíduos sólidos e iluminação pública. Selecionados os projetos, o poder concedente, por meio dos ministérios, secretarias setoriais ou unidades específicas para concessões e PPPs (Parcerias Público-Privadas), deve realizar ou contratar estudos para identificar aqueles com maior potencial para serem desenvolvidos por meio de concessões ao setor privado ou de PPPs.6


			O processo de preparação de um projeto é complexo, envolve diversos agentes, requerendo coordenação entre eles, e demanda profissionais especializados em atender a todo o ciclo dos projetos. A Figura 2 mostra o ciclo de preparação e licitação de um projeto de infraestrutura na União Europeia.


			Figura 2 – Preparação e licitação de um projeto de infraestrutura na comunidade europeia
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			Fonte: Camacho e Rodrigues (2020)


			Na primeira etapa são realizados os estudos de engenharia/tecnologia; jurídico/regulatório; econômico-financeiro; e socioambiental. Os estudos de engenharia definem a solução tecnológica, o método construtivo, investimentos e o cronograma de implantação. Busca-se avaliar os benchmarks, sejam nacionais ou internacionais, apresentando as vantagens e os desvios da solução proposta para o projeto. Os aspectos jurídicos e regulatórios são centrados na análise dos atos normativos que dão base à prestação dos serviços de infraestrutura, levando em conta as especificidades do setor no qual o projeto se insere. São analisados o modelo de concessão e seus respectivos mecanismos de regulação.


			As questões econômicas e financeiras são centradas na capacidade de pagamento do projeto. Para tal, são calculados a taxa interna de retorno (do projeto e do acionista), o quanto o projeto suporta carregar de dívidas, o grau de alavancagem entre os recursos próprios e de terceiros, assim como outros indicadores, como o custo médio ponderado de capital (WACC – Weighted Average Cost of Capital). O ponto relevante nessa análise é identificar as variáveis críticas, os riscos, que imputam volatilidade no retorno esperado. Para avaliar a relevância e o impacto dessas variáveis selecionadas são realizados testes de sensibilidade.


			As questões socioambientais são também determinantes críticos na definição do projeto. Os projetos de infraestrutura são usualmente impactantes do ponto de vista socioambiental. Mesmos os aspectos operacionais, associados à otimização técnica, podem sofrer restrições de natureza ambiental, reduzindo as alternativas técnicas a serem contempladas por ocasião da concepção do projeto. Quanto antes for introduzida a avaliação socioambiental, não apenas na ocasião do licenciamento ambiental, menores são as chances de se tornarem impedâncias para a implantação de projetos greenfield (nova infraestrutura).


			A segunda etapa aprofunda a análise de viabilidade financeira e define, ainda que preliminarmente, a alocação de riscos, de modo a possibilitar o cálculo do value for money (análise de custo-benefício)7. Este cálculo compreende comparar os custos fiscais de uma obra pública com os de uma PPP ou concessão,8 sendo fundamental para a decisão sobre qual modelo de contratação será utilizado.


			Definido o modelo, a terceira etapa compreende o detalhamento dos estudos de viabilidade, a preparação dos documentos jurídicos preliminares (minutas de edital e contrato), a escolha do modelo licitatório (tipo de processo competitivo) e a definição do critério de julgamento das propostas dos licitantes. Por fim, a etapa 4 é a de procedimento licitatório, envolvendo a publicação do edital, interação com os licitantes, avaliação de propostas, homologação do resultado e a celebração do contrato de prestação do serviço de infraestrutura.


			Casady et al. (2019) mostram que, no caso do Canadá, levando em conta uma amostra de 249 projetos em diversos segmentos da infraestrutura econômica e social, como transporte e saúde, no período 1999-2018, o prazo médio despendido com a modelagem e estruturação dos projetos foi de 18 meses. Na Inglaterra, o prazo médio foi de 34 meses. Os prazos variam de acordo com o setor, valor do projeto, aspectos institucionais e financeiros. Klein, So e Shin (1996) estimam os custos de transação na etapa de modelagem e estruturação como sendo equivalentes entre a 3% e 5% do valor do projeto.


			No Brasil, o setor elétrico é o que apresenta o maior grau de maturidade para a originação de projetos e concessão dos serviços. Dispõe de um planejamento decenal e de um forte inter-relacionamento entre os agentes e as instituições (geradores, transmissores, distribuidoras, comercializadoras, ONS; EPE; CCEE; Aneel, entre outros). As características físicas do setor e a forma como foi desenvolvido no Brasil, tornaram-no um sistema com características condominiais, de tal modo que os capitais privados nacionais e internacionais e públicos interagem constantemente em meio a um ambiente com fortes elementos de competição, mas também de cooperação.


			O setor elétrico possui uma “rotina” institucionalizada na originação dos projetos, na qual a projeção de crescimento da demanda de energia para os próximos cinco anos por parte das distribuidoras faz a graduação com que novos projetos de geração de energia greenfield são ofertados ao mercado. São os chamados leilões A-3 e A-5, em que as distribuidoras compram energia para entrega daqui a 3 e 5 anos, respectivamente, tendo por base a demanda projetada dos seus respectivos mercados.


			No setor de transportes, a criação da Empresa Brasileira de Logística (EPL), em 2012, e o seu papel na elaboração do Plano Nacional de Logística (PNL), indicou maior racionalidade na priorização dos projetos. Todavia, cabe reconhecer que o setor ainda apresenta uma maturidade institucional menor que a do setor elétrico. Não constitui um sistema integrado, no sentido institucional, embora seja em termos práticos, já que uma estrada se integra com um porto ou outra estrada. Há a concentração de projetos voltada a atender as necessidades locais, regionais, compondo-se um portfólio para licitação ad hoc, em vez de focar em grandes gargalos logísticos do país.


			A política pública tem feito esforço no sentido de incrementar a originação de concessões e PPP’s. Em nível federal, o Programa de Parcerias de Investimentos (PPI) tem sido uma instância de modelagem de projetos e coordenação do processo licitatório, ao passo que tem se buscado apoiar os entes subnacionais por meio de Acordos de Cooperação Técnica (ACT), firmados com bancos públicos. Exemplos dessas iniciativas são as PPP’s em resíduos sólidos urbanos, iluminação pública e mobilidade urbana.


			Segunda fase: implantação ou pre-completion


			Esta fase é a de implantação físico-financeira do projeto, podendo se estender por mais de cinco anos em projetos de grande porte. Para ter início, há a necessidade de cumprir quatro condições prévias fundamentais, ou seja, precisa ter: i) ocorrido a licitação, com um vencedor adjudicado e o contrato de concessão assinado; ii) obtido as licenças ambientais, seja a prévia como a de instalação, e as garantias contratuais exigidas; iii) sido fechado o funding necessário, ou seja, definidas as fontes de recursos próprios e de terceiros que serão empregadas na implantação do projeto; e iv) estabelecido a forma contratual de implantação do projeto, bem como identificados, negociados e estabelecidos os contratos com as construtoras e os fornecedores do projeto. Com o início do pre-completion, há o aporte de recursos dos acionistas e dos financiadores no projeto de infraestrutura.


			Os maiores riscos no project finance estão justamente nessa segunda fase. Para analisar esse perfil de risco, o Gráfico 1 compara as taxas anuais de inadimplência, na margem, entre um financiamento bancário ao Project Finance (PF) e o crédito corporativo a empresas classificadas pela Moody’s com ratings Baa, Ba e A.9 Para o cálculo, a Moody’s (2017) analisou 62% do total de operações de PF originadas nessa modalidade no mundo, entre 1983 e 2015.10


			No primeiro ano da implantação do project finance, a taxa ficou ligeiramente acima de 1%, que se assemelha a de uma emissão corporativa Baa, correspondente ao topo da classificação como não investment grade. A taxa diminuiu significativamente a partir do terceiro ano. No sexto ano, quando os projetos costumam estar na fase operacional, a taxa marginal de inadimplência foi semelhante à de emissões corporativas com rating A, correspondente ao segundo degrau na classificação como investment grade.


			Gráfico 1 – Taxa marginal de inadimplência do project finance (%)
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			Fonte: elaboração própria a partir de Moody’s (2017)


			Os dois principais riscos na fase de implantação do projeto são de sobrecustos e de atrasos na sua entrada de operação. Caso o projeto demore demasiadamente a ser concluído, os financiadores poderão decretar o vencimento antecipado da dívida, o que dificultaria ainda mais a sua conclusão. Com isso, seria agravada a possibilidade de recuperação do crédito, dado que não há geração de caixa em um projeto de infraestrutura inconcluso.11


			A segunda fase se encerra com a conclusão da implantação física do projeto e a realização do completion físico. O teste consiste em verificar se os indicadores de desempenho técnico-operacional do projeto foram alcançados. Em particular, é testado se as máquinas e equipamentos estão instalados e conseguem operar com o desempenho previsto (procedimento de comissionamento). As garantias externas ao projeto, como as fianças corporativas ou bancárias, somente são desoneradas na fase seguinte – operacional –, quando são verificados os indicadores econômico-financeiros.12


			Terceira fase: operacional ou pos-completion


			Uma vez que o projeto passou no completion físico e entrou em operação comercial, ele passa para a fase operacional. Essa fase é caracterizada pela performance física-operacional do projeto e pela geração comercial de receitas. No aspecto financeiro, é usual a carência de pagamentos de principal por até seis meses após a entrada em operação do projeto, uma vez que, nesse período inicial, o projeto não tende a gerar receitas suficientes para auferir sua performance econômico-financeira. Sobretudo em projetos greenfield, há a carência também de juros, que são capitalizados e incorporados ao saldo devedor. Já em projetos brownfield (modernização ou ampliação), é mais comum haver a geração relevante de receitas antes do término da fase anterior de implantação, não costumando ocorrer carência de juros nos meses iniciais da entrada de operação do projeto.


			A demonstração do completion financeiro ocorre após a plena constituição do pacote de garantias, como o preenchimento das contas reserva para pagamentos futuros de serviços da dívida e de despesas de operação e manutenção (O&M), e terem sido amortizadas pelo menos seis parcelas mensais de juros e principal. É o evento de maior relevância na fase operacional, que leva à dispensa das garantias externas ao projeto, como as fianças dos controladores ou o seguro garantia. A dispensa dessas garantias ocorre com a comprovação de que os covenants (compromissos) contratuais foram alcançados. Para tal, é necessário um balanço ou balancete auditado. É verificado se o projeto obteve ou não o indicador do ICSD (Índice de Cobertura do Serviço da Dívida)13 que autoriza, contratualmente, a dispensa de garantias externas ao projeto. Se o valor do ICSD for menor que o nível estabelecido nos contratos, os bancos, muito provavelmente cobrarão waiver fee, ou seja, taxa pelo fato de esse covenant não ter sido atingido. Todo esse processo, do término do completion test ao do completion financeiro, leva cerca de 18 meses.14


			Um procedimento fundamental nessa terceira fase é o acompanhamento dos custos operacionais (Opex), cabendo verificar se estão alinhados às estimativas feitas por ocasião da modelagem do projeto. Caso o valor se situe acima do estimado, caberá a adoção de medidas para elevar a eficiência do projeto, de modo a diminuir esses custos. Em última instância, os acionistas deverão realizar um aporte de recursos, visando reduzir o valor da dívida.15


			De um modo geral, há o decréscimo significativo nos riscos na fase operacional, visto que todas as dificuldades associadas à implantação do projeto na fase anterior terão sido superadas. Os riscos diferem substancialmente entre os segmentos da infraestrutura. No setor elétrico, por exemplo, tanto as empresas de geração hidrelétrica ou eólica como de transmissão possuem contratos de longo prazo de comercialização que mitigam o risco de insuficiência de caixa. Nesse caso, o risco de demanda é praticamente inexistente, uma vez que o crédito concedido ao projeto tem como lastro os recebíveis oriundos de contratos de compra e venda de energia (CCVEE) e de uso do sistema de transmissão (Tust), firmados entre os geradores, transmissores e distribuidores de energia.


			Em contraste, nos segmentos de rodovias e aeroportos, a receita não é lastreada em contratos de longo prazo e depende da passagem diária dos usuários por essas facilities. O risco de demanda está concentrado no concessionário (aquele que detém a concessão do projeto), o que torna a rentabilidade do empreendimento mais volátil e amplia os riscos dos credores. Estes, por seu turno, elevam os spreads de risco e tendem a elevar o índice de cobertura do serviço da dívida para patamares acima de 1,3.


			Por fim, uma característica relevante da fase operacional é o relacionamento do concessionário com a agência reguladora, visto que ao longo do contrato de concessão há reajustes e revisões tarifárias, assim como outras questões regulatórias. A comprovação adequada do crescimento da base de ativos e da qualidade do serviço prestado, por parte do concessionário, é fundamental nesse relacionamento, bem como para preservar o equilíbrio econômico-financeiro do projeto.


			1.3 – Prestação direta ou PPP/Concessão?


			Quando um administrador público busca disponibilizar um serviço à população, a primeira pergunta a ser feita é: faço eu mesmo ou delego ao setor privado? A questão que se coloca é como tornar a prestação do serviço mais eficiente, melhorando a sua performance, em especial, no tocante ao custo e à qualidade. O Box 4 apresenta a metodologia value for money que costuma ser usada para essa avaliação.


			Uma vez que o agente público tenha escolhido delegar o provimento do serviço ao setor privado, a segunda escolha se refere à forma com que se dará essa delegação. Basicamente, o agente público pode decidir entre: i) a compra pública tradicional, por meio de diversos contratos para provisão do serviço (contratos administrativos); e ii) a delegação da prestação do serviço ao setor privado por meio de um contrato de concessão ou de uma Parceria Público-Privada (PPP).


			Os contratos administrativos são regidos pela Lei n.º 8666, de 1993. Possuem periodicidade anual e podem ser renovados, anualmente, por até cinco anos. Em contraste, os contratos de concessão ou PPP são de longo prazo, em média, superior a 20 anos. Esse prazo substancialmente maior favorece os investimentos em ativos fixos. Por exemplo, os contratos de prestação de serviços de limpeza urbana sob a égide da Lei n.º 8666 apresentam, geralmente, uma vida útil insuficiente para depreciar os ativos mais intensivos em capital, inibindo esse tipo de inversão. Em outras palavras, os prazos mais longos dos contratos de concessão ou PPP geram incentivos à busca de uma função de produção mais eficiente, com maior Capex (despesa ou investimento em bens de capital) e menor Opex (despesa operacional).


			

				

					

				

				

					

							

							Box 4: A metodologia Value for Money (VfM)


							Atualmente, a metodologia denominada Value for Money (VfM) é usualmente utilizada para comparar as alternativas entre a estruturação de determinado serviço pelo setor público vis-à-vis sua oferta pelo setor privado. Somente é justificável a participação privada se os seus benefícios forem maiores que os seus custos, considerando tanto a qualidade do serviço oferecido, quanto o impacto no orçamento do setor público.


							O VfM realiza dois tipos de avaliação: qualitativa e quantitativa. A primeira verifica a capacidade do gestor de melhorar os serviços prestados e o alinhamento face aos objetivos a serem alcançados. A segunda estima a diferença monetária entre a contratação pública e a delegação da prestação do serviço a um ente privado. São levados em consideração os aspectos regulatórios/institucionais, o prêmio de risco cobrado pelo setor privado para investir em infraestrutura e seus impactos no retorno do investimento. O prêmio de risco pode ser proibitivo, elevando as tarifas e tornando não indicado a oferta do serviço pelo setor privado.


						

					


				

			


			Os contratos de concessão ou de PPPs delegam a prestação de determinado serviço público ao setor privado, estabelecendo para este um prazo de exploração da infraestrutura, mas mantendo a propriedade dos ativos no setor público.16 Tais contratos tendem a reduzir o comprometimento do orçamento público com a infraestrutura, ao delegar a prestação do serviço público ao setor privado e liberar recursos públicos para outros usos. No entanto, esse não costuma ser o principal propósito das PPPs, que é a melhoria nos custos e na qualidade dos serviços prestados.


			O contrato de concessão ou PPP deve ser visto como uma forma de o gestor público estabelecer, por meio de um único contrato, como determinado serviço será ofertado à sociedade, seja quanto à quantidade disponibilizada, seja quanto à qualidade com que será prestado. Desse modo, o gestor público deixa de ter a obrigação de realizar múltiplas contratações individuais com fornecedores para disponibilizar determinada infraestrutura em condições adequadas.


			Na literatura internacional, não costuma haver distinção entre as concessões e as PPPs, sendo utilizado usualmente o termo PPPs. Em sua forma atual, as primeiras PPPs foram realizadas na Inglaterra, nos anos 1990, em contraposição às privatizações, dominantes nos anos 1970 e 1980.17 O modelo pode ser visto como uma tentativa de conciliação da participação privada na prestação de serviços públicos ao modelo de welfare state ou estado social de Direito, predominante nos países escandinavos.


			O Brasil, em contraste, distingue os conceitos de PPPs e de concessão. A distinção está na presença, ou não, de aporte de recursos públicos, mesmo sob a forma de compromissos contingentes. Essa distinção remonta à Lei n.º 8.987/1995, conhecida como Lei das Concessões, que definiu as concessões como a delegação da prestação de serviço público à empresa que demonstre capacidade econômica-financeira para desempenhar os serviços propostos, sem a necessidade de aporte de recursos complementares pelo setor público. As primeiras concessões ocorreram ainda nos anos 1990, a exemplo da administração, manutenção e obras da Ponte Rio-Niterói e da rodovia Presidente Dutra.


			O princípio básico das concessões é que os valores pagos pelos usuários dos serviços, como as tarifas de energia elétrica ou os pedágios em estradas, sejam suficientes para remunerar os investidores, não demandando recursos fiscais do Tesouro. Como se trata em geral de monopólios naturais, como é comum em infraestrutura, é necessário que os reajustes tarifários sejam baseados em critérios técnicos, de forma aderente ao contrato de concessão e com a anuência da respectiva agência reguladora.


			A seleção da empresa que será detentora da concessão deve ocorrer por meio de um certame, mediante licitação e concorrência pública. O prazo da concessão é fixo, podendo o contrato incorporar a execução das obras necessárias à prestação do serviço proposto. Por serem de longo prazo, os contratos devem gerar incentivos à realização de investimentos, durante o prazo de concessão, que levem a menores necessidades futuras de gastos em Opex e melhorem a qualidade dos serviços. A concessionária, por sua vez, procura minimizar o custo do Capex, buscando otimizar a eficiência na prestação dos serviços, de modo a maximizar o seu retorno. Cabe ao regulador monitorar e punir, se for o caso, quando os indicadores de qualidade do serviço estiverem abaixo do padrão estabelecido contratualmente.


			O Box 5 apresenta o exemplo da experiência brasileira de concessão de aeroportos, entre 2011 e 2013. Por conta dos problemas surgidos e da capacidade de identificação de estratégias adotadas pelos participantes da concessão, essa experiência é usada como exemplo para ilustrar alguns dos temas abordados no capítulo 2 deste livro.
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