ESTRUTURAS DE FINANCIAMENTO DE PPPs E OS DESAFIOS
DA FINANCIABILIDADE DO PROGRAMA DE CONCESSOES
RODOVIARIAS FEDERAIS DO BRASIL

ALESSANDRO REICHERT

DISSERTACAO DE MESTRADO EM TRANSPORTES




UNIVERSIDADE DE BRASILIA
FACULDADE DE TECNOLOGIA
DEPARTAMENTO DE ENGENHARIA CIVIL E AMBIENTAL

ESTRUTURAS DE FINANCIAMENTO DE PPPs E OS
DESAFIOS DA FINANCIABILIDADE DO PROGRAMA DE
CONCESSOES RODOVIARIAS FEDERAIS DO BRASIL

ALESSANDRO REICHERT

ORIENTADOR: FRANCISCO GILDEMIR FERREIRA DA SILVA

DISSERTACAO DE MESTRADO EM TRANSPORTES

PUBLICACAO: AGOST0/2023
BRASILIA/DF: JULHO/2023



UNIVERSIDADE DE BRASILIA
FACULDADE DE TECNOLOGIA
DEPARTAMENTO DE ENGENHARIA CIVIL E AMBIENTAL

ESTRUTURAS DE FINANCIAMENTO DE PPPs E OS DESAFIOS DA
FINANCIABILIDADE DO PROGRAMA DE CONCESSOES
RODOVIARIAS FEDERAIS DO BRASIL

ALESSANDRO REICHERT

DISSERTACAO DE MESTRADO SUBMETIDA AO DEPARTAMENTO DE
ENGENHARIA CIVIL E AMBIENTAL DA FACULDADE DE TECNOLOGIA DA
UNIVERSIDADE DE BRASILIA COMO PARTE DOS REQUISITOS NECESSARIOS
PARA A OBTENCAO DO GRAU DE MESTRE EM TRANSPORTES.

APROVADA POR:

FRANCISCO GILDEMIR FERREIRA DA SILVA, DR. (Unb)
(ORIENTADOR)

FABIANA SERRA DE ARRUDA, DR. (Unb)
(EXAMINADOR INTERNO)

LEANDRO RODRIGUES DA SILVA, DR.
(EXAMINADOR EXTERNO)

BRASILIA/DF, 28 de julho de 2023.

1



FICHA CATALOGRAFICA

REICHERT, ALESSANDRO

Estruturas de financiamento de PPPs e os desafios da financiabilidade do programa de
concessoes rodovidrias federais do Brasil [Distrito Federal] 2023.

xi, 96p., 210 x 297 mm (ENC/FT/UnB, Mestre, Transportes, 2023).

Dissertagdo de Mestrado — Universidade de Brasilia. Faculdade de Tecnologia.
Departamento de Engenharia Civil ¢ Ambiental.

1. PPPs de rodovias 2. Concessoes rodoviarias
3. Financiamento 4. Project Finance
I. ENC/FT/UnB II. Titulo (série)

REFERENCIA BIBLIOGRAFICA

REICHERT, A. (2023). Estruturas de financiamento de PPPs e os desafios da financiabilidade
do programa de concessoes rodovidrias federais do Brasil, Publicagio T.DM-007/2023,

Departamento de Engenharia Civil e Ambiental, Universidade de Brasilia, Brasilia, DF, 96p.

CESSAO DE DIREITOS

AUTOR: Alessandro Reichert
TITULO DA DISSERTACAO: Estruturas de financiamento de PPPs e os desafios da

financiabilidade do programa de concessoes rodoviarias federais do Brasil.
GRAU: Mestre ANO: 2023

E concedida a Universidade de Brasilia permissdo para reproduzir copias desta dissertagio de
mestrado e para emprestar ou vender tais cOpias somente para propositos académicos e
cientificos.

O autor reserva outros direitos de publicacdo e nenhuma parte dessa dissertagdo de mestrado
pode ser reproduzida sem autorizacao por escrito do autor.

Alessandro Reichert

alessandro.reichert90@gmail.com

111



AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente a Deus. Pela vida, pelo dom da inteligéncia e por me manter resiliente

para o alcance do sonhado titulo de mestre.

Agradego ao meu pai, pelos sacrificios ao longo da minha criagdo, pelos inimeros conselhos,

e sobretudo por sempre me incentivar e acreditar no meu potencial.

Agradeco a minha esposa, por me apoiar € me acompanhar ao longo de toda a trajetoria até a

obtencao do titulo de mestre.

Ao Professor Francisco Gildemir Ferreira da Silva, meu orientador, agradego a paciéncia e
dedicagao ao longo desses meses de trabalho conjunto. Também aos professores do PPGT, por
todos os ensinamentos e inspira¢do, bem como a secretaria do curso, em especial a pessoa da

Camila, pela presteza e preocupacdo ao longo de todas as etapas do Mestrado.

Agradego também aos amigos que fiz ao longo desses mais de 9 anos em Brasilia, muitos deles

mestres e doutores que me inspiraram a buscar evoluir na minha carreira académica.
Por fim, agradego aos colegas e chefias do Ministério da Infraestrutura e da Agéncia Nacional

de Transportes Terrestres (ANTT), pelo apoio, paciéncia e compreensdo ao longo do periodo

em que conciliei meus estudos com as atividades do trabalho.

v



RESUMO

As concessoes sao uma modalidade de parceria com a iniciativa privada cada vez mais utilizada
por diferentes governos para a realizacao de obras de infraestrutura rodoviaria. Estes projetos
de grande complexidade sdo caracterizados pela alta concentragdo de investimentos nos
primeiros anos de fluxo de caixa, o que exige o levantamento de uma parcela relevante de divida
no mercado financeiro. Compreender a importancia dos custos de capital e da montagem de
uma estratégia financeira adequada ¢ um fator critico de sucesso a ser considerado pelos entes
publicos que atuam na estrutura¢do de projetos desta natureza. Nesse contexto, foi realizada
uma revisdo integrativa da literatura sobre a tematica do financiamento de projetos de PPP
rodoviarias, englobando os principais conceitos e vantagens dessa modalidade, as principais
partes relacionadas e seus interesses nesse processo, € as diferentes alternativas de
financiamento publico e privado aplicaveis. Os elementos encontrados na literatura foram
comparados com evidéncias e dados empiricos extraidos do mercado brasileiro de concessdes
de rodovias. Na segunda parte da pesquisa, desenvolveu-se um questiondrio aplicado a um
conjunto de especialistas que atuam em bancos que financiam projetos de concessao no Brasil.
Com base na metodologia AHP, desenvolveu-se um modelo para mensurar a importancia
relativa dos diferentes aspectos que compdem o processo de due dilligence destas instituigdes
financeiras. Foram comparados 17 critérios de analise, divididos em 5 dimensdes distintas. Os
resultados encontrados apontam que os fatores mais relevantes considerados pelos bancos para
a concessao de empréstimos sdo aqueles relacionados as estimativas de geracao de receitas para
o projeto e o nivel de risco associado, seguidos da solidez das clausulas contratuais e da correta
precificagdo dos investimentos previstos. Estes critérios respondem por mais de 65% da
relevancia de todos os aspectos analisados. Os resultados da pesquisa trazem indicios
importantes sobre os principais elementos do modelo econdmico-financeiro que devem ser
refinados para se potencializar a financiabilidade dos projetos de concessdo rodoviaria. Além
disso, por meio da revisdo integrativa da literatura foi possivel elencar diversas possibilidades
de participacao governamental no financiamento de projetos de PPP, com potencial de serem

utilizadas no Brasil.

Palavras-chave: PPPs de rodovias, concessdes rodoviarias, financiamento, Project finance.



ABSTRACT

Concessions are a type of partnership with the private sector increasingly used by different
governments to carry out road infrastructure works. These highly complex projects are
characterized by a high concentration of investments in the first few years of cash flow, which
requires raising a relevant portion of debt in the financial market. Understanding the importance
of capital costs and setting up an adequate financial strategy is a critical success factor to be
considered by public entities that act in the structuring of projects of this nature. In this context,
an integrative literature review was carried out on the theme of financing road PPP projects,
encompassing the main concepts and advantages of this modality, the main related parties and
their interests in this process, and the different alternatives for public and private financing
applicable. The elements found in the literature were compared with evidence and empirical
data extracted from the Brazilian market of highway concessions. In the second part of the
research, a questionnaire was applied to a group of specialists who work in banks that finance
concession projects in Brazil. Based on the AHP methodology, a model was developed to
measure the relative importance of the different aspects that make up the due diligence process
of these financial institutions. 17 analysis criteria were compared, divided into 5 different
dimensions. The results show that the most relevant factors considered by banks for granting
loans are those related to project revenue generation estimates and the associated risk level,
followed by the soundness of contractual clauses and the correct pricing of planned
investments. These criteria account for more than 65% of the relevance of all aspects analyzed.
The research results bring important indications about the main elements of the economic-
financial model that must be refined in order to enhance the financeability of road concession
projects. In addition, through the integrative literature review, it was possible to list several
possibilities for government participation in the financing of PPP projects, with the potential to

be used in Brazil.

Keywords: Highway PPPs, Highway concessions, Financing, Project finance.

vi



INDICE

1. INTRODUCAO 1
1.1 CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA E JUSTIFICATIVA.........cccvevernnne.. 2
1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA ...ttt ettt ettt 3
1.3 ESTRUTURA METODOLOGICA DA PESQUISA ......ooovivieeeieeeeeeeeeeeeeen. 4

2. REVISAO DA LITERATURA ....cuoueeerereereresesesessesessssssssessssssessssessssssesssssssssssesssssssssss 5
2.1 REVISAO SISTEMATICA DA LITERATURA ......coooviiieiieeeeeeeeeeeeereeeeenean. 6
2.2 ANALISE BIBLIOMETRICA ......cooiiiiiiiirneireiesieeeeeeise e ssessessesses e 9

2.2.1 Publicag0es POT CONTINENTE......cc..eervierieeiieeieeiiesteeteeeeeeteessaeeseessaeeseenssesnseesseeans 10
AN V1 o) FTo: 1ot TeT N o T ) o 1 Lo HO USSR 10
2.2.3 Organizacao das publicagcdes em macrotemas de pesquisa.........cceeeveeerveeereveeennnenn. 11
3. METODO o cenieninsnssnsessssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 14
4. RESULTADOS DA PESQUISA 17

4.1 O CONCEITO E AS PRINCIPAIS JUSTIFICATIVAS PARA A UTILIZACAO DE
PPPs 17

42  COMO AS PPPS SAO FINANCIADAS ..o, 22
4.2.1 A participag@o dos bancos e institui¢des financeiras ..........coceevveveereerereeneeneennne. 31
4.2.2 Participacao publica nas PPPs de rodovias ...........ccoeeueeriieiienieniieieceeiee e 59
4.2.3 Participagdo publica em PPPs rodovidrias no Brasil...........cccccoeevveeniiienciiicnieeee, 70

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES .....uouuerenenerenenesesesesesesesesesesesesesssesssssesens 74
5.1 CONCLUSOES. ..ottt ettt et e et e e e et ee e e e e e eeeaene 74
52  LIMITACOES E RECOMENDACOES PARA ESTUDOS FUTUROS................. 76

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .....ocinerirerercnesesenssesssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssses 78

APENDICE A oueeeeeceereeeeenenessssssescsssssssssssssssasasssssssssssssssssssnsasssssssssssssssssssssnssssssssssssssassoses 86

2N 1 D1 0) (01 D : T 89
ANEXO T ueeeerereeeeencncsessesscssssasssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssasssssssssssssssssessssssssssssssssssssses 94

vil



LISTA DE TABELAS

Tabela 2.1 Grupos de palavras-chave aplicadas na pesquiSa.........cccueeeveerieeiiienieeiiienieeieeniiens 7
Tabela 2.2 Motivagao para desconsideracao de publicCagies ........ceeevvveerveeeriieerieeerieeevee e 8
Tabela 2.3 Publicagdes classificadas por tema............cccueerveeeiieiieiiiieiieeieeeeeee e 12
Tabela 4.1 Resultado consolidado do ano de 2022 (em milhdes de reais)........ccccveeeveeerereennns 36

viil



LISTA DE QUADROS

Quadro 4.1 Fases do ciclo de vida de PPP rodoVIarias ..........c...coevveeiiiieciieeciie e 26
Quadro 4.2 Perfil de divida das concessoes rodoviarias brasileiras...........ccceeeeeeveeeeeeiiieneennns 47
Quadro 4.3 Modalidades de financiamento (em RS mi) ..........cccoeeiiiiiiiiiiiiiiiiiceceecec 49
Quadro 4.4 Critérios de analise que compodem o processo de due dilligence.......................... 53
Quadro 4.5 Respostas obtidas por meio da aplicagdo do qUEStiONArio ..........eccvvevveeeveenerennen. 55
Quadro 4.6 Analise da importancia relativa das dimensdes do due dilligence........................ 56
Quadro 4.7 Anaélise dos critérios que compdem a dimensao de solidez financeira do projeto e
OS TNVESTIAOTES ...ttt ettt ettt et e st e bt e sab e e bt e sab e e bt e sabeebeesaeean 56
Quadro 4.8 Anélise dos critérios que compdem a dimensao de risco de demanda.................. 56
Quadro 4.9 Anélise dos critérios que compoem a dimensao de aspectos técnicos e de engenharia
.................................................................................................................................................. 57
Quadro 4.10 Analise dos critérios que compdem a dimensao de ambiente politico e econdomico
€M tOINI0 O PIOJELO ..vivtieiiieiieeieette et et ettt et et e et e e bt e eebeeseesabeesseessseeseesnseenseesnseenseesnsenn 58
Quadro 4.11 Analise dos critérios que compdem a dimensdao de seguranga das cléusulas
COMMTALUALS ...ttt ettt ettt ettt ettt ettt h et e et e sh e e bt et e sbe et e eatesbe e bt emtesbeenbeenbeestenbeentesaeenbeans 58
Quadro 4.12 Importancia relativa dos critérios que compdem o due dilligence...................... 59

1X



LISTA DE FIGURAS

Figura 2.1 Checklist de revisdo sistematica e andlise bibliomeétrica ...........cocevveviriencenennene. 6
Figura 2.2 Metodologia de selecdo de publicagdes para reviSao ........ceeecveeeecvreerveeenveeerveeennnes 8
Figura 2.3 Publicag0es POT CONINENLE .......ccueriieruieeiieriieeiienieereeseeeeteesieeereessaesseesseeenseensnas 10
Figura 2.4 PubliCagOES POT @N0 .......eeiiuiieeiiieeitieeeieeeeieeesieeeseteeeseaeeeaaeessaeeesaeessseeessseeesnseeennns 11
Figura 3.1 Escala numérica de Saaty ...........ccceeiieiiiiiiieiieiiieieee ettt 15
Figura 3.2 Etapas do método de PeSQUISA ......c.ueeeuiieiiiieiiiieeiie ettt e 16
Figura 4.1 Investimentos publicos federais na infraestrutura rodoviaria ndo concedida......... 18
Figura 4.2 Fluxo de recursos financeiros €m PPPs..........ccccoooiiiiiiiiciiieeeeee e, 24
Figura 4.3 Fluxo de caixa esperado da concessdo da BR-381/MG.........ccceevievvienieniieneennen. 28
Figura 4.4 Opgoes de financiamento de concessOes TOdOVIATIAS .....ccvveerveeerveeerieeenieeeiieeeens 30
Figura 4.5 Diferencas entre as modalidades de financiamento ...........cccceevuevienieniienieneniiennne 35
Figura 4.6 Quantidade de concessOes POr OPETradOr........cccuveeruveeeiiiieeiiieeeiieeeieeeereeesreeeneaeeenes 36



LISTA DE SIMBLOLOS, NOMENCLATURAS E ABREVIACOES

ADB - Asian Development Bank (Banco de Desenvolvimento da Asia, na tradugio do inglés)
AHP — Analytic Hyerarchy Process (Processo Hierarquico Analitico, na tradugdo do inglés)
ANTT - Agéncia Nacional de Transportes Terrestres

BNDES — Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social

CAPEX — Capital Expenditures (despesas de capital, na traducao do inglés)

CEF - Caixa Economica Federal

CNT - Confederacdao Nacional de Transportes

EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (lucros antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo, na traducao do inglés)

ICSD - indice de cobertura do servico da divida

[IFCL - India Infrastructure Finance Company Limited (Companhia Financeira de
Infraestrutura da India, na tradugdo do inglés)

O&M - Operagdo e manutencao

OPEX — Operating Expenses (despesas operacionais, na traducao do inglés)

PPP - Parceria Publico Privada

RC - Razdo de Consisténcia

SCS - Economia de custo social

SPE - Sociedade de Proposito Especifico

TIFIA - Lei de Financiamento e Inovagao de Infraestrutura de Transporte

TIFU - Unidade de Financiamento de Infraestrutura do Tesouro

TJLP - Taxa de juros de longo prazo

UK — United Kingdon (Reino Unido, na traducao do inglés)

UNICTRAL - Comissao das Na¢des Unidas sobre Direito Comercial Internacional

X1



1. INTRODUCAO

As concessoes sao projetos de Parcerias Publico Privadas - PPPs cada vez mais comuns no
Brasil. Muitos governos recorrem ao setor privado para projetar, construir, financiar e/ou operar
instalagcdes de infraestrutura novas e existentes, a fim de melhorar a prestagdo de servigos e

gestdo de instalagdes até entdo fornecidas pelo setor publico (FARQUHARSON, 2011).

O universo das concessoes rodovidrias congrega diferentes atores com diferentes interesses.
Em uma visdo simplista, os principais stakeholders de projetos dessa natureza sdo governos,
pela necessidade de prover servigos publicos relacionados a obras e servigos em rodovias;
usudrios, que passam a ser cobrados pela utilizagdo das vias depois de concedidas; e os
parceiros privados, que usualmente sdo construtores ou operadores que constituem Sociedades

de Propdsito Especifico - SPE para explorar determinados trechos rodoviarios.

Para viabilizar a execucdo dos investimentos e servigos previstos nos contratos, as
concessionarias necessitam contar com uma parcela de capital proveniente do aporte de
recursos de seus acionistas, que constitui o equity do projeto, e buscar uma parcela relevante de
recursos no mercado de capitais, caracterizando a parcela de divida. A relagdo entre o montante
proveniente de divida e aquele aportado de equity corresponde a alavancagem financeira do

projeto.

Em projetos de concessdo rodoviaria no Brasil, a remuneracdo das concessiondrias
tradicionalmente provém da cobranga de tarifas de pedagio dos usuarios que utilizam as vias.
O montante de recursos arrecadados ao longo do tempo deve ser suficiente para cobrir o servigo

da divida e para remunerar o capital aportado pelos acionistas.

Em termos de custos, as concessdes rodovidrias contam como uma componente de dispéndios
com a realizagdo de investimentos nas rodovias, que corresponde ao CAPEX — Capital
Expenditures, uma parcela correspondente aos gastos com os servigos de conservacao e
operagao rodovidria, que representa o OPEX — Operating Expenses, uma parte relacionada a
tributacdo e outra, que ¢ determinante para o sucesso do projeto, que corresponde ao custo de

capital.



A defini¢do de uma estratégia adequada de captagdo de recursos para fazer frente as obrigagdes
contratuais ¢ de suma importancia para a consecucao de um projeto de concessdo e sua nao

observancia ¢ uma causa comum de insucesso de projetos de PPP ao redor do mundo.

A presente dissertacdo de mestrado tem por objetivo identificar e avaliar alternativas para o
financiamento de concessdes de rodovias no pais. Para tanto, serda efetuada uma revisao
integrativa da literatura sobre as principais estruturas de financiamento de PPPs utilizadas no
Brasil € no mundo, bem como serdo consultados especialistas que atuam no setor, no intuito de

entender os fatores mais relevantes para otimizagao dessas operagdes no pais.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA E JUSTIFICATIVA

A busca por parcerias com a iniciativa privada tem se consolidado como a principal estratégia
de governos nacionais e subnacionais no Brasil e no mundo para a realiza¢ao de investimentos

vultosos em infraestrutura rodoviaria.

Para que um programa de concessdes rodoviarias tenha sucesso, o Poder Publico deve buscar
aliar os interesses das diferentes partes relacionadas a projetos dessa natureza, notadamente os
usudrios, que visam obter servigos de qualidade a precos médicos, sendo uma fonte importante
e no caso do Brasil muitas vezes exclusiva de recursos para a remuneracao das concessionarias;
os parceiros privados, que buscam ganhos de eficiéncia na prestacdo dos servicos de forma a
majorar a remuneracdo do capital aportado pelos seus acionistas no projeto; e os bancos
financiadores da parcela de divida, que buscam previsibilidade e receitas suficientes para cobrir

os custos do projeto e o pagamento da divida nas condi¢des e no prazo pactuado.

De acordo com Zhang et al. (2020), as decisdes tomadas pelos parceiros privados no sentido
de maximizar o lucro podem reduzir os beneficios do ponto de vista do bem-estar publico,
enquanto, por outro lado, a maximizagao do bem-estar social pode acarretar perdas financeiras

e niveis reduzidos de solvéncia para os credores.

Para atender essas visdes muitas vezes dissonantes, 0s governos e agéncias que atuam na

estruturacdo de PPPs rodovidrias devem se preocupar em garantir estudos de viabilidade e
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modelos regulatorios adequados e confidveis, de forma a criar os incentivos necessarios ao
cumprimento dos contratos e assim gerar os resultados esperados em termos de obras, servigos

e remuneragao adequada do parceiro privado.

Essas preocupacdes se fazem ainda mais relevantes diante da atual conjuntura da infraestrutura
de transportes do Brasil, em que a Unido e diversas Unidades da Federagdo avancam com
carteiras robustas de projetos de PPPs a serem ofertadas ao mercado, gerando preocupagdes
quanto a diversos fatores criticos de sucesso, dentre os quais se destaca a tematica da

financiabilidade dessas parcerias.

O historico recente do setor demonstra ainda que diversos desafios de financiabilidade levaram
a contratos incompletos, sobretudo apds periodos de crise econdomica nacional ou mundial,
como ocorrido em 2008, com a crise mundial do subprime, no periodo de recessdo
experimentado pela economia brasileira por volta do ano de 2015 e, mais recentemente, a

pandemia de Covid-19 e a guerra na Ucrania.

Entender a visdo e os critérios de andlise adotados por diferentes stakeholders, bem como as
possibilidades de financiamento de projetos de longo prazo como as PPPs de rodovias sdo
elementos chave para a redugdo de custos desses projetos e para a atragao de novos players
responsaveis tanto pela execugdo de obras e operagao das rodovias, quanto pelo financiamento

dessas intervencgoes.

Diante dessa constatagdo, por meio de uma revisao extensiva da literatura técnica e académica
pertinentes ao tema, correlacionada com dados empiricos extraidos da realidade brasileira, o
presente trabalho buscara detalhar as percepcdes dos diferentes atores publicos e privados que
compdem o setor de PPPs rodovidrias, de forma a entender os principais desafios e identificar

alternativas para o financiamento desses projetos no Brasil.

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

O objetivo geral da pesquisa ¢ efetuar uma revisdo completa sobre os principais aspectos

relacionados a tematica do financiamento de PPPs de rodovias.



Dentre os objetivos especificos estio:

e compreender os principais conceitos relacionados as PPPs de rodovias;

e detalhar as vantagens e desvantagens da utilizagdo dessa modalidade de contratacao
para a execucdo de investimentos e prestagcdo de servigos em rodovias;

e identificar as formas de financiamento de projetos de PPP de rodovias no mundo e
consolidar as principais teorias referentes ao tema;

e correlacionar as referéncias obtidas da literatura internacional com dados empiricos
extraidos da realidade brasileira;

e definir e avaliar a importancia dos critérios analisados pelos bancos que atuam no
financiamento desses projetos;

e avaliar as formas de participacdo de governos no financiamento e prestagao de

garantias para PPPs de rodovias.

1.3 ESTRUTURA METODOLOGICA DA PESQUISA

A pesquisa se inicia com uma revisao sistematica e bibliométrica da literatura relacionada a
tematica do financiamento de PPPs rodovidrias, conforme o método estabelecido por Medeiros
et al. (2015). Para tanto, serdo utilizadas as bases de pesquisa das plataformas Scopus e Litmaps,

bem como a ferramenta de organizacao de referéncias Mendeley.

Com base nas referéncias encontradas, serdo identificados e organizados os principais conceitos
e visoes de diferentes autores sobre o tema de pesquisa. Os conhecimentos difundidos nas
publicagdes analisadas serdo consolidados com o objetivo de se criar um referencial tedrico
sobre o financiamento de PPPs rodoviarias, que sera testado e comparado com dados empiricos

extraidos do setor de concessoes rodoviarias do Brasil.

Por fim, os principais critérios que interferem na financiabilidade das concessdes de rodovias
serdo agrupados para serem submetidos a avaliagdo de representantes de institui¢cdes financeiras
que atuam no pais, por meio de um questiondrio. As respostas obtidas serdo tratadas com base

na metodologia AHP.



2. REVISAO DA LITERATURA

Segundo Medeiros et al. (2015), em todo projeto cientifico se faz necessaria uma pesquisa
bibliografica como fundamento para a criagdo de novos conhecimentos. Dentre os possiveis
objetivos das pesquisas bibliograficas estdo: o levantamento dos pareceres de outros
pesquisadores sobre o estudo a ser pesquisado; a identificagdo de lacunas investigativas; e a

utilizacdao, como material de estudo, dos trabalhos desenvolvidos por outros pesquisadores.

Contudo, a quantidade de publicagdes nos campos de pesquisa oferece desafios em termos de
coleta e selecdo criteriosa. Surge, assim, uma problematica comum a pesquisadores de diversas
areas, que ¢ encontrar publicagdes pertinentes a sua pesquisa, seleciona-las a partir de critérios

confidveis, tratar os dados e usar as informacdes obtidas em seus projetos.

Para tratar tais desafios, Medeiros et al. (2015) propdem utilizar um tipo de pesquisa
bibliografica conhecido como Revisao Sistematica, aliado a técnicas de Analise Bibliométrica.
Por meio desses procedimentos quantitativos de pesquisa, € possivel diminuir a subjetividade
na escolha das publicagdes e promover sele¢des e tratamentos mais confidveis de dados

baseados em protocolos replicaveis e indicadores quantitativos.

Sampaio & Mancini (2007) definem a Revisao Sistematica como sendo um tipo de pesquisa
que utiliza como fonte de dados a literatura sobre determinado tema. Esse tipo de investigacao
disponibiliza um resumo das evidéncias relacionadas a uma estratégia de intervencdo
especifica, mediante a aplicagao de métodos explicitos e sistematizados de busca, apreciacao

critica e sintese da informacao selecionada.

A Figura 2.1, extraida de Medeiros et al. (2015), resume o percurso metodoldgico a ser seguido

para a revisdo de literatura pertinente a presente dissertacdo de mestrado.



Sub-Etapa

Deserigin

1) Determine seus objetivas

O gue voce deseja pesquisar? Qual o tema? Como descrever seu
ohjete com palpsras-chaves?

2} Determine um descritor de

Teste 0s termos componentes do descritor um 2 um no Google

busea Schobar antes, para checar s& s3o pertinentes na busca. Depods dos
termos, selecione operadores lGgicos para integri-los, formando
assirm o descritor.
Exemiplo de Algoritmo de busca: (“rangible interacrion”™ OR “tangible
interface™) AND autis®
ORS: “fangible interaction” & um terma, & "AND" e **" sdo
operadores begicos,
3} Escolha as bases de dados Selecione-as dentre aquelas disponivels no Portal de Periddicos
pertinentes da CAPES,
4) Realize a busca uszndo o Em 1odias a5 bases de dados escofhldas na stapa antarior.
dasorior
&) Filtre 3 butca por critérios Aplique flrros nas buscas feitas na Efapa 4. Exemplos de filiros:
pré-selecionados a)apenas artigos em periGdicos Com peer reviens

b)) apenas publicagfes entre 1004 & 2014;
) apenas publicages disponiveis na base da Capes,

Revisdo
Skremdtica

6} Use o EndMOTE (OBS5; O
Zotero & uma Altemativa:
Softwore Livre para o EndNOTE)

Pegue todos 05 artigos que restaram depols do passo 5, faga
download do arquive RIS deles (na base de dados em que o achou),
Pegue esse arquive RIS contendo o5 dados de todos os artigos,
como por exemploc autores, data e local de publicacho, resumo etc,
Abra no saftware EndNOTE, & selecione 05 artigos por:

) titule;

b) palawras-chave;

) resuma.

7} Sistematize 3 bibBografia

Faga uma planifha mostrando os artigos que sobraram depois
da etapa 6. Mesca planitha, explicite o autor, ano de publicacio,
titula, fore étc, de cada artigo. OBS; Destague itens da planiiha
como “Temas maits freguentes”, "Palavras-chaves mais wadas™,
“hreas” et

8) Exponha os indicadores
bitliomeétricos de cada artigo
nia planitha da etapa 7

Selecione os indicadores bibliométricos mals pertinentes para
satisfazer os objetivos de sua revisdo (Etapa 1)

) 9] Monte grifleos para
Analise apresentar os resublados

Bibliométrica

Crie tabelas & grificos (histogramas, de plzza, diagramas etc), para
expressar of dados bibliométricos dos artiges, Ex: principais autores,
conéxlbes BTe 3utores wia citagoes, ranking de publicactoes, regibes
da munda oo centrot de pesguita maks importantes, fimefine de
publicagies etc, OB%: seja criativo nesta etapal

10) Escréva um relatdno

Resultado Final

Esreva um texto integrando dados da plandha (Etapa 7)
com o% graficos bibliométricos (Etapa 9), com suas anifises ¢
imterpretactes. £ esse texto, com esses alementos todos, que
embasard sua pesquisa,

Figura 2.1 Checklist de revisdo sistematica e andlise bibliométrica
Fonte: MEDEIROS et al., 2015.

2.1

REVISAO SISTEMATICA DA LITERATURA

Ap6s a definicao dos objetivos (sub-etapa 1), o segundo passo da pesquisa consistiu na busca

por evidéncias cientificas por meio da realizagdo de uma consulta as publicagdes disponiveis

na plataforma de dados eletronica indexada Scopus, com base nas combinagdes de palavras-

chave constantes na Tabela 2.1 (sub-etapas 2, 3 e 4), previamente testadas no Google Scholar.
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Tabela 2.1 Grupos de palavras-chave aplicadas na pesquisa

Quantidade
Grupo Palavras-chave e strings de
resultados
o1 « PPP » AND « financing » AND -0
« highways »
0 « PPP » AND « project finance » p

AND « highways »

03 «toll  roads » AND « project "
finance » OR « corporate finance »

Com base nos resultados encontrados no Scopus, foram definidos alguns critérios de filtro para

as buscas efetuadas (sub-etapa 5).

Os 87 resultados encontrados foram filtrados por tipo de publicagdo, tendo sido selecionados
para a revisdo apenas artigos publicados em periddicos cientificos e publicagdes de
conferéncias. Nessa etapa, foram excluidos 16 resultados referentes a livros, capitulos de livros,

reviews e short surveys.

A cada nova pesquisa, foram retirados ainda os artigos ja encontrados nas pesquisas anteriores,

totalizando 6 desclassificagdes por duplicidade.

As pesquisas realizadas na plataforma Scopus, com os filtros aplicados, resultaram numa
amostra de 65 documentos, que foram organizados utilizando o software Mendeley. De acordo
com a sub-etapa 6 do método de Medeiros et al. (2015), passou-se entdo a analise das
publicacdes encontradas com base em seus titulos e resumos. O intuito dessa etapa foi manter

apenas publicacdes diretamente relacionadas aos objetivos da pesquisa.

Nessa etapa, foram excluidos 21 resultados, com base em uma analise adicional de pertinéncia
tematica e de atualidade dos trabalhos. A Tabela 2.2 detalha os critérios adotados nessa etapa

da revisdo sistematica da literatura.



Tabela 2.2 Motivagdo para desconsideracdo de publicacdes

Motivo da desconsideracio da publicacio Quantidade

Trabalho com mais de 20 anos de publicagdo 1

Trabalhos com mais de 5 anos de publicacdo com nenhuma ou menos
de 2 citagdes ?

Publicagdes sobre PPPs de outros setores (energia, mobilidade urbana,
patrimonio historico, dentre outros) °

Publicagdes sobre PPPs rodoviarias nio relacionadas a tematica do
financiamento, como revisdes de marcos legais e regulatérios e 5
projecoes de demanda

TOTAL 20

A Figura 2.2 resume o fluxo metodolégico de selegdo das publicacdes adotado na presente

dissertacao.

87 estudos encontrados 22 estudos excluidos 65 estudos organizados
na plataforma Scopus pelo critério de tipo de no Mendeley e
com base na pesquisa publicacdo ou por analisados com base no

de palavras chave duplicidade titulo e no resumo

10 estudos incluidos por 20 estudos excluidos

andlise de citacBes 45 estudos sel_ecjonados com b.'flS? em crité’ri.os
utilizando a plataforma para revisao de pert}nenc1a tematica
Litmaps bibliométrica e atualidade, conforme
detalhado na Tabela 2.2

Figura 2.2 Metodologia de selegao de publicacdes para revisao

A segunda parte da pesquisa bibliografica foi feita utilizando a plataforma Litmaps. Essa
ferramenta permite gerar um mapa dos artigos mais relevantes relacionados a uma determinada
publicacdo. O mapa gerado permite identificar os artigos mais recentes, os mais citados, ¢ a

cadeia de citagdes decorrente dos trabalhos mais difundidos.



Nessa etapa, foram identificadas e selecionadas para revisdo, respectivamente, 2, 3 e 5
publicagdes relacionadas aos livros de Delmon (2015) e Yescombe (2018), que sdo referéncias
internacionais e bases de pesquisa importantes sobre o tema. Utilizou-se 0os mesmos critérios

de pertinéncia tematica adotados anteriormente na plataforma Scopus.

Com a adi¢do dos 10 resultados encontrados na plataforma Litmaps, o universo de documentos
a serem revisados no presente trabalho passou a contar com 54 publicacdes, cujo detalhamento

se encontra listado no Apéndice A.

2.2 ANALISE BIBLIOMETRICA

Diante dos achados da revisdo sistematica, aplica-se a bibliometria, que, de maneira
quantitativa, avalia a relevancia das publicacdes selecionadas através de indicadores e norteia
o processo de selecdo do referencial bibliografico que melhor se aproxima do interesse do

assunto pesquisado.

Analisar implica, etimologicamente, na quebra de um fendmeno em partes menores. A andlise
bibliométrica ¢ um tratamento de dados oriundos da revisao sistematica, quebrando esses dados
em seus componentes fundamentais, chamados de indicadores bibliométricos (MEDEIROS et

al., 2015).

Para os fins do presente trabalho, foram definidos dois indicadores de interesse para a melhor
compreensdo das publicagdes encontradas, sendo um voltado a analisar a abrangéncia

geografica dos trabalhos e outro a evolucao temporal.

Por fim, propde-se uma classificacdo dos documentos selecionados em 8 macrotemas de
pesquisa relacionados aos objetivos da presente dissertagdo, de forma a organizar e facilitar a

utilizagao posterior dessas referéncias.



2.2.1 Publicag¢des por continente

Considerando que h4a uma concentracao maior de periddicos e congressos internacionais em
paises como os Estados Unidos e a China, e de forma a representar a relevancia do tema de
pesquisa no ambiente académico de cada pais do mundo, o indicador de publicacdes por
continente proposto considera para analise a nacionalidade da instituicdo de ensino de origem

do autor principal de cada trabalho.

As publicagdes selecionadas abrangem todos os continentes, sendo a maioria delas na Asia (18),
em que se destacam as publicagdes chinesas (6) e indianas (6), e na América do Norte (16),
conforme apresentado no Figura 2.3. O pais com a maior quantidade de publicacdes € os

Estados Unidos, com 15 trabalhos selecionados para revisao.

Africa
Oceania
Asia

Europa

Continente

América do Norte
América Central
América do Sul

0 5 10 15 20
Quantidade de publicagdes

Figura 2.3 Publicag¢des por continente

Nas pesquisas efetuadas, ndo foram encontradas publicagdes brasileiras sobre o tema, o que

contribui para justificar a relevancia cientifica da presente dissertacao de mestrado.

2.2.2 Publicacées por ano

O indicador de publicagdes por ano tem por objetivo avaliar, sob uma perspectiva temporal, a

relevancia académica do tema de pesquisa proposto.
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Ao se analisar as 54 publicagdes que compdem a presente revisao de literatura, verifica-se, por
meio da Figura 2.4, uma maior concentragdao nos anos de 2012 (5), 2017 (5), 2019 (5) e 2021
(9), além de uma linha de tendéncia de aumento de publicagdes nos ultimos anos, demonstrando
que o estudo de estruturas de financiamento de PPPs em rodovias ¢ um tema de importancia

crescente para a comunidade cientifica.

10

Quantidade de publicagdes
()]

4

3

2

1

0 .o
N N I VO DN VAN N O O — A
O O OO OO OO = rH 1 H 1 o = = o= = A A
S O O O O O O O O O O O O O O O o o o o O
[o\ e\l e I e\ NiNe HiNe IiNe Hie NiNe Iie Nie IiNe Nie Nie Nie NNe NNe NNe NNe NNe BEQ\

Ano

Figura 2.4 Publicagdes por ano

Dentre os motivos que podem ter levado ao pico de publicagdes observado em 2021 esta o auge
da crise global ocasionada pela pandemia de Covid-19, em que o choque de demanda em PPPs
de rodovias ao redor do mundo criou complexidades financeiras adicionais para esses projetos
€ para 0s governos responsaveis pela sua gestdo, o que despertou um maior interesse da

comunidade cientifica em entender as complexidades relacionadas a esses projetos.

2.2.3 Organizac¢ao das publicacoes em macrotemas de pesquisa

Na etapa final da bibliometria efetuada, prop0s-se a organizagdo das referéncias encontradas

em macrotemas de pesquisa, conforme detalhado na Tabela 2.3.
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Tabela 2.3 Publicacdes classificadas por tema

Macrotema Quantidade de publicacoes
Fatores de sucesso em PPPs de rodovias 7
Justificativas para as PPPs de rodovias 9
Riscos de financiamento de PPPs 4
Participacdo publica em PPPs 8
Alternativas para o financiamento de PPPs 12
Viabilidade financeira de PPPs de rodovias 10
Andlise de stakeholders 4
TOTAL 54

As publicagdes que tratam dos fatores de sucesso em PPPs de rodovias englobam estudos que
contém revisdes de literatura, estudos de caso e entrevistas com especialistas no intuito de
buscar identificar os fatores que contribuem para o €xito ou para as crises enfrentadas por

programas de parceria ao redor do mundo.

O macrotema das justificativas para as PPPs de rodovias contém trabalhos voltados a identificar
os motivos que levam diferentes governos a optarem por projetos dessa natureza para a
execu¢do de obras e prestacdo de servicos em rodovias, em detrimento das modalidades

convencionais de contrata¢do publica.

A tematica dos riscos de financiamento de PPPs engloba avaliagdes dos principais fatores
internos e externos com potencial de impactar financeiramente os projetos de concessao de

rodovias.

As publicagdes voltadas ao financiamento publico retratam as diferentes formas com que os
governos podem compor as estruturas de financiamento de projetos de PPP de rodovias, seja
pelo fornecimento de garantias, pagamento de contrapartidas e aportes aos contratados, ou por

meio de empréstimos publicos.

Os trabalhos relacionados ao macrotema das alternativas para o financiamento de PPPs contém
avaliagoes de diferentes composi¢oes de estruturas de financiamento para os projetos, incluindo
participagdes publicas, aporte de acionistas e opcdes de crédito obtidas no mercado financeiro

ou de capitais.

12



As publicagoes classificadas dentro da tematica da viabilidade financeira de PPPs de rodovias
se concentram em avaliar os critérios adotados pelos acionistas e pelos bancos na escolha de

projetos de parceria viaveis para aportarem seus recursos.

Por fim, o macrotema de analise dos stakeholders ¢ composto por trabalhos que buscam
identificar os interesses e formas de participacdo dos diferentes atores que podem compor um
projeto de PPP rodoviaria, incluindo, dentre outros, agéncias e entidades publicas, construtoras
e operadoras de infraestrutura rodovidria, bancos publicos e privados e fundos de pensao e de

investimento em infraestrutura.

A defini¢do dos macrotemas de pesquisa permite organizar as referéncias da literatura que serao
utilizadas na presente dissertacdo com o objetivo de consolidar os principais conceitos e teorias
relacionados a tematica do financiamento das PPPs de rodovias, que, na sessdo de resultados
da pesquisa, serdo detalhados e correlacionados com dados obtidos a partir de evidéncias do

setor de concessOes rodoviarias nacional.
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3. METODO

Considerando o objetivo de se efetuar uma revisdo completa sobre os principais aspectos
relacionados ao financiamento de PPPs de rodovias, a primeira etapa do método envolve a
busca, na literatura académica, pelos principais conceitos e teorias relacionados ao tema

pesquisado.

Como forma de organizar o referencial tedrico utilizado, foram estabelecidos, na sessdo de
revisdo de literatura, macrotemas de pesquisa, que serviram como base para a consolidag¢do do

conhecimento em cada subitem da sessdo de resultados do trabalho.

Sempre que considerado apropriado, os conceitos e teorias obtidos da literatura internacional
foram complementados e correlacionados com evidéncias da realidade brasileira. Para tanto, as
principais fontes de dados utilizadas foram publicagdes oficiais de entidades ptblicas que atuam
no setor, como a ANTT e o Ministério dos Transportes, ¢ também dados extraidos dos

demonstrativos contabeis das concessionarias de rodovias federais.

A abordagem de pesquisa utilizada guarda estreita relagdo com o método de revisdo integrativa
analisada por Botelho et al. (2011), que enfatizam como sua principal vantagem a possibilidade
de sistematiza¢dao do conhecimento cientifico, aproximando o pesquisador da problemaética que
deseja apreciar. Assim, segundo esses autores, esse procedimento deve ser escolhido quando
se quer realizar “a sintese e analise do conhecimento cientifico ja produzido sobre o tema

investigado”.

Além disso, o método da revisdo integrativa permite também a combinacdo de dados de
literatura tedrica e empirica. Assim, segundo Mendes et al. (2008), o revisor pode utiliza-la
para a definicdo de conceitos, a revisdo de teorias ou a andlise metodoldgica dos estudos
incluidos de um topico particular. A variedade na composi¢ao da amostra da revisao integrativa
em conjun¢do com a multiplicidade de finalidades deste método proporciona como resultado
um quadro completo de conceitos complexos, de teorias ou problemas relativos ao objeto de

estudo.
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Com base nos referencias tedricos construidos ne revisdo integrativa, a segunda parte da
pesquisa consiste no desenvolvimento de um questiondrio a ser aplicado a especialistas que
atuam no mercado de financiamento de projetos de concessao de rodovias. O objetivo desta
etapa ¢ obter informagdes sobre os critérios de analise dos bancos que atuam no fornecimento

de divida a projetos de PPP de rodovia no Brasil.

As respostas obtidas serdo classificadas e analisadas com base na metodologia AHP (Processo
Hierarquico Analitico), desenvolvida por Tomas L. Saaty no inicio da década de 70, sendo o
método de avaliagdo mais amplamente utilizado e conhecido no apoio a tomada de decisdo para

a resolucao de problemas com multiplos critérios (MARINS et al., 2009).

Segundo Costa (2002), o método AHP baseia-se em trés etapas de pensamento analitico:

(i) Construcao de hierarquias: neste método, o problema ¢ estruturado em niveis
hierarquicos, o que facilita a melhor compreensdo e avaliagdo do mesmo.

(i1) Definicao de prioridades: fundamenta-se na habilidade do ser humano de perceber
o relacionamento entre objetos e situagdes observadas, comparando pares, a luz de um
determinado foco, critério ou julgamentos paritarios, com base na escala numérica de Saaty,

retratada na Figura 3.1.

Escala numérica Escala Verbal Explica¢ao
1 Ambos elemento s3o de igual Ambos elementos contribuem com a
importancia. propriedade de igual forma.

2,4,6,8

Incremento 0.1

Moderada importdncia de um elemento
sobre o outro.

Forte importancia de um elemento sobre
0 outro.

Importancia muito forte de um elemento
sobre o outro.

Extrema importincia de um elemento
sobre o outro.

Valores intermediarios entre as opinides
adjacentes.
Valores intermediarios na graduag@o mais
fina de 0.1.

A experiéncia e a opinido favorecem
um elemento sobre o outro.

Um elemento é fortemente favorecido.

Um elemento é muito fortemente
favorecido sobre o outro.

Um elemento ¢ favorecido pelo menos
com uma ordem de magnitude de
diferenca.

Usados como valores de consenso entre
as opinides.

Usados para graduagdes mais finas das
opinides.

Figura 3.1 Escala numérica de Saaty
Fonte: COSTA (2002)

(i11) consisténcia logica: calculo da Razao de Consisténcia dos julgamentos, denotada por RC
= IC/IR, onde IR é o Indice de Consisténcia Randémico obtido para uma matriz reciproca de
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ordem n, com elementos ndo-negativos ¢ gerada randomicamente. O Indice de Consisténcia
(IC) é dado por IC = (Améx —n)/(n-1), onde Amax ¢ o maior autovalor da matriz de julgamentos.
Segundo Saaty (2013) a condicao de consisténcia dos julgamentos ¢ RC < 0,10 (TREVIZANO
& FREITAS, 2005).

Com base nas respostas obtidas nos julgamentos tarifarios feitos pelos entrevistados, sera
definida a importancia relativa dos critérios que compdem o processo de analise dos bancos

que atuam no financiamento de projetos de PPPs de rodovias no Brasil.

A Figura 3.2 resume o fluxograma das etapas do método de pesquisa.

1. Revisao sistematica da literatura

2. Consolidacio dos principais conceitos e
teorias obtidos na literatura

3. Aplicacao de questionario a especialistas do
setor

4. Consolidacao dos resultados do questionario
por meio da metodologia AHP

Figura 3.2 Etapas do método de pesquisa
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4. RESULTADOS DA PESQUISA

4.1 O CONCEITO E AS PRINCIPAIS JUSTIFICATIVAS PARA A UTILIZACAO
DE PPPS

Com base na revisdo da literatura sobre o tema, uma defini¢ao aceitavel para as PPP seriam
contratos de longo prazo entre uma parte privada e uma entidade governamental para o
fornecimento de bens ou servicos de interesse publico, incluindo o projeto, construgdo,
financiamento, opera¢do e manuten¢do dos ativos, em que ha a transferéncia significativa de

riscos para a parte privada e a remuneracdo esta vinculada ao desempenho.

Segundo Engel et al. (2014), esses contratos de parceria sdo acordos pelo qual o governo
contrata uma empresa privada para construir ou melhorar obras de infraestrutura, bem como
manté-las e opera-las por um longo periodo, como por exemplo 30 anos. A forma de
compensagdo ¢ o recebimento, pela empresa do projeto, de um fluxo de receitas ao longo da

fase de operacao do ativo.

A defini¢ao dada por Klijn (2010), por sua vez, ¢ de que as parcerias si0 como uma cooperagao
sustentavel entre atividades publicas e privadas, em que produtos e servigos conjuntos sao

desenvolvidos e em que riscos, custos € lucros sdo compartilhados.

Uma PPP bem estruturada deve buscar alocar as tarefas, obrigagdes e riscos entre o publico € o
parceiro privado de forma otimizada. Os parceiros publicos de uma PPP sdo entidades
governamentais, incluindo ministérios, agéncias, estados, municipios ou empresas estatais. Os
parceiros privados podem ser locais ou internacionais € podem incluir empresas ou investidores

com experiéncia técnica ou financeira relevante para o projeto (ADB, 2008).

A escolha de diferentes governos no Brasil e no mundo por construir € operar infraestruturas
de transportes na modalidade de PPP tem por base uma série de vantagens trazidas por essa
modalidade de contratos, que podem ser analisadas sob a Otica orcamentaria e da eficiéncia na

prestagdo dos servigos.
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Ao se analisar o historico recente de investimentos publicos em infraestrutura de transportes no
Brasil, observa-se uma tendéncia acentuada de queda nos aportes publicos para a realizagdo de

obras nesse setor, conforme revela o estudo da Confederacao Nacional de Transportes (CNT)

mais recente sobre a qualidade da infraestrutura rodoviaria nacional, apresentado na Figura 4.1.

Publico Federal ‘

pavimentada | Investimento | IMSSCCT

(km) (RS mil)

2016 53.288,90 1,55 216,78
2017 54.856,06 10,41 189,79
2018 56.803,80 9,38 165,21
2019 56.528,20 8.02 141,95
2020 52.005,00 7,85 150,98
2021 53.270,36 6,06 N3,73
2022 51.422,80 9,79 12,56

Figura 4.1 Investimentos publicos federais na infraestrutura rodoviéria nao concedida
Fonte: CNT (2022)

Segundo Wang et al. (2019), a principal vantagem para o Poder Publico em acordos de PPP ¢
a utilizagdo de recursos privados para o financiamento de projetos de infraestrutura de interesse
publico, o que ¢ especialmente importante para governos rotineiramente expostos a restricdes

fiscais, como € o caso do Brasil.

Como o gap entre as crescentes demandas por servigos publicos e infraestrutura e as restri¢des
financeiras e orcamentarias tem aumentado, os governos se interessam cada vez mais em
implementar projetos de PPP. Por meio de parcerias dessa natureza, ¢ possivel selecionar em
um curto prazo um parceiro privado para se responsabilizar pelas obrigacdes financeiras,
evitando-se, assim, a necessidade imediata de aumento de impostos ou de empréstimos publicos

(KHMEL & ZHAO, 2016).

Ainda sob a 6tica do orgamento publico, outro aspecto comumente apontado pela literatura ¢

que a ascensdo das PPP também pode ser vista como uma resposta corretiva ao mau uso de
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recursos publicos. De acordo com Engel ef al. (2014) , evidéncias mostram que a contratagao
de obras de forma direta pelo Poder Publico tende a produzir projetos ndo adequados ao
proposito, pela influéncia indevida do lobby politico no planejamento, bem como episddios de

corrupgao e desonestidade.

Outra vantagem comumente apontada na literatura ¢ a maior eficiéncia na prestagao de servigos
pela iniciativa privada. De acordo com o Asian Development Bank (ADB, 2008), o setor
publico normalmente tem poucos ou nenhum incentivo para ser eficiente em suas atividades e,
portanto, estd mal posicionado para construir e operar com eficiéncia uma determinada
infraestrutura. Os operadores do setor privado, por outro lado, entram em uma oportunidade de
investimento ou contratacdo com o objetivo claro de maximizar os lucros, que sao gerados, em
grande parte, pelo aumento da eficiéncia nos investimentos e nas operagdes. Se a PPP for
estruturada para permitir que o operador persiga esse objetivo, a eficiéncia dos servigos de

infraestrutura provavelmente aumentara.

Além dos autores mencionados, diversas outras publicacdes de distintos paises do mundo
buscaram representar os beneficios da modalidade de PPPs para a realizagao de investimentos
e prestacao de servigos a sociedade. Dentre elas, merecem destaque os trabalhos publicados por
pesquisadores da India (DESHPANDE & ROKADE, 2017; BULSARA et al., 2015 e
CHERKOS & JHA, 2021a e 2021b), Republica Tcheca (STANISLAV & SONIA, 2016),
Australia (RYAN & MENEZES, 2015), Estados Unidos (WANG & ZHAO, 2014 e GRIMSEY
& LEWIS, 2005), Alemanha (LAISSLE, 2008) e México (MENDOZA, 2017). A literatura
analisada apresenta um certo grau de convergéncia em torno dos seguintes objetivos dos
programas de parcerias publico-privadas:
e Acesso arecursos financeiros privados: as PPPs permitem que o setor piblico acesse
recursos financeiros privados para o desenvolvimento de projetos de infraestrutura
e servicos publicos. Isso pode reduzir a pressdo sobre o orgamento publico e
aumentar a capacidade de investimento do governo em outros setores, como saude
e educacao;
e Inovagao e expertise: o setor privado pode trazer inovagao, conhecimentos técnicos,
expertise gerencial e experiéncia em projetos semelhantes, o que pode melhorar a

qualidade e eficiéncia dos servigos prestados;
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e Transferéncia de riscos: as PPPs permitem que os riscos do projeto sejam
compartilhados entre o setor publico e o privado, o que pode reduzir o risco para o
governo e aumentar a eficiéncia do projeto;

e Melhor gestdo e manutencdo: o setor privado tem um incentivo para manter a
qualidade e a eficiéncia dos servicos prestados, pois ¢ responsavel pela operagdo e
manuteng¢ao dos ativos do projeto ao longo de toda a vigéncia do contrato;

e Prorrogagdo da vida util de ativos: as PPPs podem permitir a prorrogacao da vida
util de ativos publicos, como rodovias e hospitais, por meio de investimentos
privados na moderniza¢ao e manuten¢do desses ativos;

e Maior transparéncia e prestacdo de contas (accountability): as PPPs geralmente
envolvem um processo de licitagdo aberto e transparente e requerem a prestagao de
contas das empresas privadas envolvidas, o que pode melhorar a transparéncia e a

prestacdo de contas na gestdao dos recursos publicos.

De forma geral, a comunidade cientifica avalia as PPPs como oportunidades de geracao de bens
e servicos publicos diante da falta de recursos financeiros de governos, existindo uma
expectativa de que a concorréncia que prevalece nos mercados privados melhore a eficiéncia

do setor publico (MENDOZA, 2017).

Por outro lado, existem outros argumentos que contrapdem os beneficios mencionados. Por
exemplo, Engel et al. (2014) lembram que as PPPs também podem apresentar desvantagens e
riscos, incluindo custos mais elevados de financiamento, falta de transparéncia e prestagcao de
contas inadequada, e conflitos de interesse. Dessa forma, a implementagao de PPPs requer uma
avaliagdo cuidadosa dos riscos e beneficios envolvidos e uma estruturagdo adequada do projeto

para minimizar os riscos potenciais.

Outros achados na literatura mencionada apontam como desvantagens das PPPs os seguinte
riscos e consequéncias:

e as PPPs podem se tornar uma forma de esconder o endividamento publico. As
obrigagdes do setor publico decorrentes de projetos de PPP podem refletir
negativamente em indicadores fiscais futuros do setor publico;

e governos ¢ autoridades publicas podem adquirir compromissos irrevogaveis a serem

pagos no longo prazo, o que pode levar a deterioracdo do rating de crédito e a
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diminuicdo do nivel de investimento publico. Um exemplo da materializagdo desse
risco ¢ o que ocorreu em Portugal, pais em que as PPPs rodovidrias firmadas na
modalidade de shadow toll trouxeram impactos significativos as contas publicas e
foram uma das causas da crise financeira enfrentada em 2011 (REIS &
SARMENTO, 2019).

os custos de financiamento das PPPs sdo superiores aos do financiamento publico
tradicional, porque o Estado tem maior capacidade de obter créditos, fazendo com
que a infraestrutura ou servi¢os acabem mais caros (TOMEK, 2021);

durante periodos de recessdo, os compromissos financeiros governamentais com
PPPs diminuem a margem de recursos passiveis de serem realocados para outros
setores prioritarios;

o compromisso financeiro do governo com PPPs pode estar associado ao baixo
investimento e a precariza¢ao dos servigos nas demais rodovias sob gestao publica;
o processo de aquisicdo ¢ mais longo e exige maior especializacdo do que a
aquisicao tradicional;

a necessidade do setor publico de recorrer a servicos de consultoria externos, ou
seja, privados (por falta de capacidade profissional propria) para o complicado
didlogo sobre concessdes, o contrato de concessdo € o modelo financeiro trazem
riscos também quanto a verdadeira imparcialidade desses consultores, que também

tém seu proprio interesse financeiro no projeto (TOMEK, 2021).

Este ultimo aspecto foi extensamente abordado por Mazzucato & Collington (2023). Segundo

os autores, existe uma relagdo profunda entre a industria de consultoria e a forma como os

negdcios e o governo sao administrados. Essa dependéncia tem se intensificado desde a década

de 80 e prejudica a inovagao, ofusca a responsabilidade corporativa e politica e impede nossa

missdo coletiva de travar o colapso climatico.

Os autores defendem que empresas de consultoria podem influenciar negativamente as

organizagdes com que trabalham, muitas vezes priorizando o lucro em detrimento dos interesses

e objetivos de longo prazo dos governos e instituigdes que as contratam. As estratégias e

abordagens recomendadas pelos consultores podem nao ser tdo benéficas quanto sdo retratadas,

resultando em impactos indesejados nas empresas, governos € economias.
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A alta quantidade de publicacdes relacionadas as vantagens e desvantagens pode ser
interpretada como o resultado do histdrico de sucesso ou de insucesso de diversos paises em
seus programas de PPPs, ou como uma forma de compreender os motivos que levam muitos
governos a adotarem ou perpetuarem politicas publicas voltadas ao apoio privado na provisao

de bens e servicos relacionados a sua infraestrutura de transportes.

Boa parte dos riscos e desvantagens encontrados na literatura estdo associados aos impactos
financeiros que esses projetos podem ter para as contas publicas. Ao longo dos proximos
capitulos, serdo discutidas as formas com que as parcerias podem ser financiadas, com ou sem
participagdo governamental, e a percep¢do das diferentes partes relacionadas sobre essas
alternativas, incluindo governos, usuarios e as instituicdes financeiras que atuam na provisao

de recursos para a consecucao dos investimentos projetados.

4.2 COMO AS PPPS SAO FINANCIADAS

A transferéncia de riscos e responsabilidades para o setor privado pela execugdo e pelo
financiamento de investimentos em infraestrutura ¢ uma das principais diferencas entre as PPPs

e as modalidades tradicionais de contratagdo publica.

Os projetos de parceria sdo usualmente concebidos e iniciados pelo parceiro publico. E
responsabilidade do governo estruturar uma analise financeira adequada para o projeto de PPP
que visa disponibilizar ao mercado. Via de regra, h4d sempre duas op¢des macro disponiveis: a
previsao de financiamento governamental e/ou o financiamento privado por meio de corporate

finance ou project finance.

A parte privada da PPP ¢ responsavel por estudar os projetos de parceria, identificar os
investidores e desenvolver a estrutura de financiamento do projeto. A utilizacdo de
financiamento privado ¢ um elemento importante da abordagem do ciclo de vida de uma PPP,
haja vista que os custos de financiamento representam uma parte relevante do custo total dos

projetos.
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A parte privada da maioria dos contratos de PPP ¢ uma empresa especifica formada para esse
fim, chamada de Sociedade de Proposito Especifico. Ela esta no centro de todas as relagdes
contratuais e financeiras do projeto e ndo pode realizar nenhum outro negdcio que nao seja

parte do escopo estabelecido para a parceria.

A empresa constituida deve obter financiamento por meio de uma combinacdo de capital,
fornecido pelos seus acionistas e investidores, e outra de divida, fornecida por bancos ou por
meio de titulos ou outros instrumentos financeiros. A estrutura financeira consiste na
combinacdo de patrimonio e divida e ¢ estabelecida por relacdes contratuais entre a SPE e seus

acionistas e credores.

Conforme descrito no capitulo de Farquharson (2011) sobre financiamento de PPP, o capital
dos acionistas, que compde o equity do projeto, € o primeiro a entrar e o tltimo a sair. Quaisquer
perdas do projeto sdo suportadas primeiro pelos investidores de capital, de forma que os
credores sofrem apenas se o investimento de capital for perdido. Isso significa que os acionistas
aceitam um risco maior do que os provedores de divida e, portanto, exigem um retorno mais

alto de seus investimentos.

A modelagem financeira para projetos de PPP deve buscar adequar o servi¢o da divida e a
remuneracdo dos acionistas de acordo com o fluxo de receitas esperado, incluindo como
receitas as cobrangas diretas dos usuarios e os pagamentos do governo, € como despesas as

atividades de construcdo e de operacdo e conservagdo da infraestrutura.
Por meio da Figura 4.2, adaptada de World Bank (2022a), ¢ possivel observar, sob a 6tica do

fluxo de recursos financeiros, a relacao entre as diferentes partes que atuam em projetos de PPP

de rodovias.
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Figura 4.2 Fluxo de recursos financeiros em PPPs
Fonte: adaptado de World Bank (2022a).

A SPE ¢ a figura central desse fluxo, recebendo receitas tanto de tarifas cobradas dos usuarios
da via, quanto subsidios por parte do governo em projetos de concessao patrocinada. Por se
tratar de projetos de longo prazo, as receitas recebidas ndo sdo suficientes para a realiza¢ao dos
investimentos que se encontram usualmente concentrados nos primeiros anos dos projetos.
Dessa forma, a SPE deve buscar recursos por meio de divida e de aportes de capital por parte
de seus acionistas. Os bancos sao remunerados ao longo do ciclo de vida do projeto por meio
do pagamento do servigo da divida e os acionistas sdo remunerados na forma de rendimentos

durante a fase de operagdo do ativo de infraestrutura.

Quando uma PPP envolve financiamento privado, o investidor normalmente ¢ o principal
responsavel pelo desenvolvimento da estrutura financeira do projeto, apesar de ser uma
preocupacdo necessaria por parte do governo responsavel pela estruturagdo do ativo. A
capacidade de um projeto de obter financiamento ¢ frequentemente chamada de bankability.
Bancéavel significa que um projeto pode atrair ndo apenas financiamento de capital de seus
acionistas, mas também o montante necessario de divida. O capitulo de Delmon (2015) sobre
bancabilitity e o capitulo de Farquharson (2011) sobre financiamento de PPPs descrevem os
fatores que os bancos usualmente consideram ao decidir se emprestam a um projeto, que serao

abordados no item 4.2.1.
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Os acionistas de projetos geralmente t€ém um incentivo para financiar uma PPP com uma alta
propor¢ao de divida sobre patrimonio liquido — ou seja, para obter alta alavancagem. Como
descreve Yescombe (2007), uma maior alavancagem normalmente permite que os investidores
de capital obtenham retornos mais elevados e facilita o gerenciamento da estrutura financeira,
j& que usualmente ¢ mais fécil levantar divida do que capital. Além disso, conforme descrito
em Erhardt & Irwin (2004), os governos muitas vezes fornecem mais protec¢ao aos investidores
de divida do que aos investidores de capital, fornecendo um incentivo adicional para alta
alavancagem. Por exemplo, os governos podem fornecer garantias destinadas a assegurar que
areceita possa cobrir o servico da divida ou estabelecer pagamento preferencial de indenizagdes

aos credores em casos de extingdo antecipada do contrato.

Segundo Khmel & Zhao (2016), o objetivo da estratégia financeira ¢ levantar os fundos
necessarios para o projeto, minimizando os custos de capital. Como os projetos de PPP
rodoviaria envolvem diferentes etapas, a estratégia financeira deve ser desenvolvida de acordo
com 0s seguintes principios:

» diversificagdo das fontes ¢ instrumentos financeiros de forma a escolher os mais
eficazes para cada finalidade/objetivo da fase do ciclo de vida;

» cada fase da estratégia financeira acumula o historico de crédito positivo e contribui
para atrair os recursos financeiros necessarios as proximas etapas;

* quanto maior o nivel de desenvolvimento da empresa do projeto, mais oportunidades
ela tem de captacdo de recursos para o projeto; e

* 0 equilibrio entre os beneficios e 0s custos associados ao financiamento da divida.

A elaboragdo da estratégia financeira contempla os seguintes componentes: a identificagcdo das
fontes de capital; das fontes de reembolso dos custos de capital e das pessoas juridicas
responsaveis pelo financiamento do projeto. Alguns pesquisadores utilizam outros termos em
vez da “estratégia de financiamento”. Yescombe (2007) usou o termo ‘modelos de PPP’ e
estudou modelos de financiamento puramente privado para o projeto (project or corporate
finance) ou modelos alternativos de PPP com financiamento privado e ptublico. Delmon (2015)
e alguns outros estudiosos usaram o termo “fontes de financiamento” e destacaram trés das
fontes mais comuns de financiamento para projetos de infraestrutura, quais sejam o

financiamento governamental, corporate finance e project finance.
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Conforme abordado pela literatura, o ciclo de vida de um projeto de PPP rodoviéria no Brasil

pode ser dividido em 4 momentos principais distintos, conforme demonstrado no Quadro 4.1.

Quadro 4.1 Fases do ciclo de vida de PPP rodoviarias

Fase do ciclo
Periodo Caracteristicas
de vida
Analise dos estudos de viabilidade e editais
. 1 a2 anos antes da disponibilizados pelo Poder Pablico
Concepgao L
licitagdo ' _ _ .
Defini¢ao da estratégia financeira para o projeto
Dispéndios de capital (CAPEX) com base em
recursos aportados pelo acionista e captados a
1 a 8 anos apos a
. mercado
Construgao assinatura do .
Pouca ou nenhuma geragao de receita para
contrato de PPP ' ' .
pagamento do servico da divida e do capital do
acionista
Dispéndios de operacdo (OPEX) em volume
9 a 35 anos apos a inferior a geracdo de receita do projeto
Operagéo assinatura do Periodo de fluxo de caixa positivo para
contrato de PPP pagamento do servico da divida e remuneracao
do capital dos investidores
Dispéndios de capital (CAPEX) adicionais
A qualquer solicitados pelo Poder Publico durante a fase de
Novas N
) momento, opcracao
obrigacdes . : : —
conforme interesse Necessidade de captacdo de capital adicional
publico junto aos acionistas ou a mercado

Para cada fase do ciclo de vida, ha mecanismos de alocagao de crédito mais adequados a serem

buscados, de acordo com a estratégia de financiamento definida para a SPE.

Durante a fase de concepcao, ha desembolso de recursos pelos investidores no intuito de avaliar
a viabilidade dos projetos de PPP langados pelos governos. Os custos correspondentes a essa

etapa do projeto usualmente contemplam horas de trabalho das equipes de novos negdcios das
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empresas interessadas, bem como levantamentos adicionais de campo com o apoio de terceiros
contratados. Esses custos sdo suportados pelos acionistas, que t€ém a expectativa de recupera-
los durante a fase de operagdo do ativo de infraestrutura correspondente. E comum que os
recursos dispendidos nessa fase se tornem custos afundados em fun¢do de eventual conclusao

pela inviabilidade do projeto ou pelo insucesso no processo competitivo do leildo daquele ativo.

Na etapa de concepgao, as empresas interessadas usualmente contam também com o apoio de
bancos parceiros, que atuam na figura de advisors, buscando avaliar alternativas de captacao
de crédito para a defini¢do da estratégia financeira viavel mais adequada para um determinado
projeto, conforme detalhado no item 4.2.1. Em alguns casos os bancos que atuam como
advisors acabam firmando empréstimos de longo prazo, como contratos de project finance (non

recourse ou limited recourse), apds a assinatura dos acordos de PPP.

Na fase de construcdo ou implementa¢do do projeto, a necessidade de capital ¢ aumentada de
forma rapida e relevante. Do ponto de vista financeiro, o projeto ainda gera pouca ou nenhuma
receita para fazer frente aos investimentos. Para essa etapa do ciclo de vida da PPP,
empréstimos bancarios sdo a maior fonte potencial de financiamento para a SPE. Nessa opcao
de funding, os créditos contraidos usualmente sdo repassados em parcelas ou tranches para cada
etapa da constru¢ao. Com esse diferimento de desembolsos, € possivel reduzir os custos

associados ao pagamento de juros do empréstimo (KHMEL & ZHAO, 2016).

Durante a fase de operag@o do ativo de infraestrutura, a maior parte das despesas de capital ja
foram feitas e a PPP entra num periodo de exercicios consecutivos com fluxo de caixa positivo,
ou seja, receitas maiores que despesas. O excedente de recursos gerados se destina ao

pagamento do servigo da divida e a remuneracao do capital do acionista aportado no projeto.
A Figura 4.3, extraida da documentagdo referente ao projeto de concessao da BR-381/MG,

demonstra a evolugao esperada dos custos e receitas dos projetos num cenario referencial de

fluxo de caixa alavancado, ou seja, considerando uma parcela de divida (ANTT, 2022).
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Figura 4.3 Fluxo de caixa esperado da concessao da BR-381/MG
Fonte: ANTT (2022)

Conforme se pode observar, os primeiros anos da concessao apresentam uma alta concentracao
de despesas de capital (CAPEX), que correspondem ao ciclo de investimentos em melhorias
rodoviarias como duplica¢des, implantacdes de terceiras faixas, passarelas e dispositivos em
desnivel. Apesar de a arrecadagdo de receitas de pedagio se iniciar logo no segundo ano de
concessao, somente a partir do oitavo ano € possivel que a SPE obtenha receitas maiores do que
0s custos, ou seja, exercicios com fluxo de caixa positivo. O gap de recursos existente nos
primeiros anos de contrato ¢ preenchido com o aporte de capital dos acionistas e com uma

parcela relevante de divida a ser captada no mercado financeiro.

Os anos sucessivos de fluxo de caixa positivo que, no caso da Figura 4.3, ja contemplam os
custos correspondentes ao servigo da divida, permitem & SPE remunerar o capital aportado
pelos acionistas no projeto. Cabe destacar que a estrutura de fluxo de caixa analisado, referente
ao projeto da BR-381/MG, ¢ o padrao utilizado na maior parte das concessoes rodovidrias
federais no Brasil e apresenta uma estrutura simplificada, haja vista a concentragdo dos
investimentos em um Unico ciclo no comeco da concessdo. A divisao ou a previsdo de ciclos
adicionais de CAPEX acarreta anos com fluxo de caixa negativo em estagios mais avancados
do projeto, muitas vezes exigindo da SPE e de seus investidores novos aportes de capital ou
mesmo a captagao de novos empréstimos, mesmo durante a etapa de pagamento do servigo da

divida principal do projeto.
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Essa ¢ uma das razdes pelas quais projetos de PPP com dois ou mais ciclos de investimentos
nao sdo bem aceitos pelos investidores e institui¢des financeiras que atuam no pais. A contragao
de novas dividas faz com que a SPE enfrente impactos nos principais indicadores financeiros
do projeto, sobretudo o indice de cobertura do servigo da divida principal, cujo conceito e

importancia serdo detalhados melhor no item 4.2.1.

Para a fase de operacdo do projeto, posterior ao ciclo de investimentos, uma opgao recorrente
das SPE ¢ a emissao de titulos ou bonds no intuito de atrair um grande volume de recursos por
um periodo de longo prazo. Para tanto, as empresas procuram o apoio de institui¢des financeiras
para capturar recursos de grupos de investidores cujo perfil se adeque a essa categoria de ativo
financeiro, como ¢ o caso de pessoas fisicas ou pessoas juridicas com carteiras de investimento

de longo prazo, a exemplo dos fundos de pensao.

Como usualmente sdo lancados na fase de operagdo, esses titulos t€ém um risco menor, e,
portanto, uma taxa de juros menor. Além de atrair capital para as despesas operacionais do
projeto, um objetivo comum da emissdo desses titulos ¢ proporcionar a liberacdo dos recursos

aportados pelo investidor inicial, que € o equity do projeto.

Nessa situacdo, empresas com um historico de desempenho consistente das atividades, de
acordo com a estratégia financeira estabelecida, sdo beneficiadas por sua credibilidade,

permitindo que atraiam um maior volume de recursos a juros menores.

No Brasil, a modalidade de titulos privados de crédito ofertados a mercado ¢ conhecida como
debéntures de infraestrutura e hd incentivos tributarios para a aquisicao dessa classe de ativos
por pessoas fisicas, conforme determinado por pela Lei n. 12.431, de 24 de junho de 2011

(BRASIL, 2011).

Art. 2° No caso de debéntures emitidas por sociedade de propdosito especifico, constituida sob
a forma de sociedade por agoes, dos certificados de recebiveis imobiliarios e de cotas de emissdo de
fundo de investimento em direitos creditorios, constituidos sob a forma de condominio fechado,
relacionados a captag¢do de recursos com vistas em implementar projetos de investimento na drea de
infraestrutura, ou de produg¢do econdémica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagdo,

considerados como prioritarios na forma regulamentada pelo Poder Executivo federal, os rendimentos
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auferidos por pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no Pais sujeitam-se a incidéncia
do imposto sobre a renda, exclusivamente na fonte, as seguintes aliquotas: (Redacdo dada pela Lei n°
12.844, de 2013) (Producdo de efeito) (Regulamento)

1- 0% (zero por cento), quando auferidos por pessoa fisica; e

11 - 15% (quinze por cento), quando auferidos por pessoa juridica tributada com base no lucro
real, presumido ou arbitrado, pessoa juridica isenta ou optante pelo Regime Especial Unificado de
Arrecadagdo de Tributos e Contribuigoes devidos pelas Microempresas e Empresas de Pequeno Porte

(Simples Nacional).

A renuncia de arrecadacdo de tributos sobre investidores do setor de PPPs de infraestrutura,
como ocorre no Brasil, pode ser considerada uma das formas de fomento por parte do Poder
Publico a projetos dessa natureza. O Projeto de Lei 2646/2020, aprovado no Senado em julho
de 2023, inaugura a possibilidade de se conceder incentivos tributarios também para os
emissores destes titulos e para os investidores pessoa juridica, a exemplo dos fundos de pensao,
0 que certamente contribuird para aumentar a atratividade e o pool de interessados nessa classe

de ativo.

A Figura 4.4, extraida de Khmel & Zhao (2016), apresenta um resumo das opg¢des de
financiamento mais adequadas para cada fase do ciclo de vida de um projeto de PPP de

infraestrutura.

Nivel de desenvolvimento

. Objetivos da etapa do ciclo de vida do
da empresa do projeto

Instrumento financeiro Fontes de fundos projeto de infraestrutura rodovidria:
FinAnciamento do mercado de . Ampliagao do projeto, melhora das
Periodo de () Ampla gama de participantes condigées de financiamento, liberagio dos

3 operagdo P =S profissionais do mercado recursos iniciais dos investidores
< Programa de titulos Fornecedores, operador, Pagamento de contas a pagar a fornecedores e
B de divid$ empreiteiros diversos empreiteiros pela operagdo e manutengdo de
5] ésti . ativos
g Empresmpqs Gama estreita de
g comerciais : .
o1 ) ) investidores Periodo de Construgdo de ativos do
S| | Financiamento de leasing Empresas de leasing ; €riodo de projeto
3 ‘ implementagao
2 Empréstimo bancario Banco, pool de bancos Aquisi¢do de equipamentos
S e materiais de construgao
f; Subsidios, doagdes e outros Orgamentos governamentais
Bz financiamentos orgamentérios de diferentes niveis : Aprovagdo do projeto
g Periodo . :
< . Servigos de consultoria

Eoui . . de projeto ) .

£quity  Thvestidores (patrocinadores) Design do projeto

Aumento no volume de fundos captados Volume de fundos

Figura 4.4 Opcdes de financiamento de concessdes rodoviarias
Fonte: adaptado de Khmel & Zhao (2016).
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Uma tultima potencial situacdo a ser enderecada pelas SPEs durante a vigéncia de um contrato
de parceria ¢ a inser¢do de novas obrigagdes por parte do parceiro publico. Essa expansdo do
projeto pode ser representada, por exemplo, pelo aumento da extensao de rodovia concedida ou
a inclusdo de obras ou servigos nao previstos no contrato original, que acabam por exigir
novamente alguns investimentos de capital. Nessas circunstancias, também ¢ comum que as
concessionarias busquem atrair os recursos necessarios a mercado na forma de titulos privados

de divida.

Conforme abordado no presente capitulo, a defini¢do de uma estratégia de financiamento para
PPPs de rodovias, assim como a propria consecugao de projetos dessa natureza, ¢ uma atividade
complexa que envolve decisdes por parte dos investidores para cada etapa do ciclo de vida dos

contratos.

Conforme Delmon (2011), a propor¢do usada de cada fonte de financiamento e a decisdo sobre
qual forma de financiamento adotar dependera da disponibilidade de financiamento no mercado
e da disposicao dos credores em assumir certos riscos de projeto ou riscos de crédito, de acordo
com sua visao de como o mercado estd se desenvolvendo e mudando, e de seu proprio regime

interno de gestdo de riscos.

4.2.1 A participacao dos bancos e instituicoes financeiras

(1) A atuagdo dos bancos como advisors

A participacao de bancos como advisors (consultores) em projetos de Parceria Publico-Privada

(PPP) ¢ comum e pode trazer beneficios significativos para todas as partes envolvidas.

Os bancos sdo frequentemente contratados para fornecer assessoria financeira aos governos ou
empresas privadas envolvidos em projetos de PPP. Eles podem ajudar a estruturar o
financiamento do projeto, avaliar riscos e oportunidades, negociar termos e condi¢des de

empréstimos, e identificar fontes de financiamento.

Os bancos também podem ajudar a garantir que o projeto de PPP seja viavel financeiramente,

0 que pode aumentar a probabilidade de sucesso do projeto. Além disso, essas institui¢des
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financeiras costumam ter acesso a uma vasta rede de investidores e podem contribuir para atrair

capital para o projeto.

A configuragao de uma estrutura de financiamento para o projeto que possa ser considerada
satisfatoria do ponto de vista dos investidores e credores requer o uso de um grande nimero de
consultores - contratados tanto pelos investidores quanto pelos bancos credores - trabalhando
durante a fase preparatéria, ou seja, antes do fechamento do negbcio, quando os recursos
disponibilizados pelos financiadores poderao ser efetivamente utilizados pela SPE. Juntamente
com os advisors, consultores juridicos, técnicos e de seguros cooperam com os investidores no
intuito de tornar o projeto financiavel e identificar todas as possiveis fontes de risco que possam

prejudicar o desempenho futuro do negocio (GATTI, 2018).

(i)  As modalidades de financiamento bancario por project finance

O termo project finance se relaciona a uma modalidade de financiamento de PPPs que se baseia
nos fluxos de caixa do projeto para o pagamento do servico da divida (KHMEL & ZHAO,
2016).

Quando o projeto ¢ financiado Unica e exclusivamente com base nos fluxos de receita
esperados, trata-se de uma operagao de project finance non recourse. Quanto os bancos exigem
garantias adicionais por parte dos controladores da SPE, os empréstimos bancérios sdo

conhecidos como project finance limited recourse.

Embora seja uma opcao util para obter financiamento para investimentos grandes e altamente
alavancados, as operacdes de project finance usualmente envolvem altos custos. De forma
geral, o financiamento privado de projetos ¢ mais caro do que a modalidade de empréstimos do
governo, seja pela cobranca de taxas de juros maiores pelos bancos privados ou pelos custos de
transagdo relacionados, que envolvem o estabelecimento de uma estrutura contratual e a

realizag¢do do due dilligence.

Para obter maior flexibilidade contratual ou reduzir o custo de financiamento, projetos de PPP

menores usualmente nao adotam estruturas de project finance non recourse.
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Uma opg¢do comum para fazer frente a essa dificuldade consiste em os acionistas apoiarem a
empresa do projeto (SPE), fornecendo uma garantia corporativa ao credor para o pagamento de
toda ou parte da divida do projeto, modalidade conhecida na literatura como project finance

limited recourse (YESCOMBE, 2007).

As grandes empresas de infraestrutura podem estruturar o financiamento de seus projetos por
meio de financiamento corporativo tradicional com recursos completos (corporate finance full
recourse) ou por meio de financiamento de projetos com recursos limitados. Diferente das
modalidades de project finance, que dependem do fluxo de caixa de um projeto especifico, se
a opcao seguida for a de utilizagdo de finangas corporativas, os bancos credores concederdo
empréstimos diretamente a empresa controladora da SPE, com base em sua classificagao de
crédito e balango patrimonial. Em caso de inadimpléncia, os credores podem recorrer

integralmente ao balango da empresa.

Jano project finance, uma sociedade de proposito especifico € criada para deter exclusivamente
os ativos do projeto. A SPE ¢ de propriedade da empresa de infraestrutura e de outros
investidores de capital. Os credores fornecem empréstimos ao SPE. Seu recurso em caso de
inadimpléncia ¢ limitado aos fluxos de caixa gerados pelos ativos do SPE, e ndo ao balanc¢o dos
investidores de capital. Por outro lado, os credores normalmente t€ém algum grau de seguranga

sobre os ativos da SPE.

Caso a operacao de project finance exija alguma garantia adicional as receitas esperadas com
o projeto, diz tratar-se de uma estrutura de project finance com recursos limitados, haja vista
que ¢ exigida algum nivel de comprometimento por parte dos acionistas controladores da SPE
do projeto. Em geral, os investidores acabam preferindo essas modalidades de financiamento
com recursos limitados em detrimento do financiamento corporativo tradicional, porque dessa
forma o risco do projeto ¢ limitado ao patrimonio que eles colocam na empresa SPE. O custo

da divida acaba geralmente sendo mais alto, mas o risco € circunscrito.

Do ponto de vista do setor publico, se a op¢ao de project finance com recursos limitados for
seguida, ¢ importante que se evite que as SPEs se tornem muito capitalizadas. Ou seja, deve-se
sempre buscar otimizar o nivel de alavancagem desses projetos, caso contrario os interesses dos

investidores podem nao estar alinhados com os do setor publico, pelo seu baixo nivel de
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exposicdo ao projeto. Ou seja, o aporte de recursos pelos acionistas da SPE no projeto ajuda a
criar um alinhamento de incentivos e interesses favoravel a execugdo das obras e servigos
contratados, haja vista que os investidores passam a ter uma parte de seu patriménio investida

diretamente no projeto.

Por outro lado, uma das maiores vantagens, sob a Otica publica, de se prever financiamento
privado ¢ fazer com que os credores também se concentrem nos ativos da PPP e em sua
capacidade de gerar fluxos de caixa. Isso implica em uma melhor due diligence dos bancos
financiadores sobre o projeto e também na criacdo de uma camada adicional de protecdo ao
interesse publico, haja vista o alinhamento de interesses em torno da consecug¢do dos objetivos

pactuados, condi¢dao necessaria para que as receitas projetadas sejam auferidas pela SPE.

A gestdo de riscos ¢ crucial no financiamento de projetos, dada a natureza sem recurso ou de
recurso limitado do negocio. A identificagdo/andlise do risco e a atribuicao do risco as partes
mais aptas a controld-lo e gerencia-lo sdo necessarias para proteger a SPE contra eventos
negativos inesperados que possam determinar uma queda nos fluxos de caixa esperados e a

incapacidade do negdcio em cobrir os custos operacionais e o servi¢o da divida.

Dentre os mecanismos de prote¢ao adicional ao interesse publico estdo os direitos de step in,
que consistem em um poder garantido pelo contrato e/ou a legislacao do pais para que o governo
ou o credor assuma o controle do projeto em determinadas situacdes. Os direitos de step in do
governo sdo normalmente reservados para situagdes em que o projeto apresenta riscos
significativos a seguranc¢a nacional ou quando requisitos legais exigem que o governo assuma
o controle do projeto. J& os direitos dos credores usualmente sdao garantidos na hipotese de perda

de capacidade financeira da SPE em honrar com o pagamento do servigo da divida.

A Figura 4.5, adaptada de Khmel & Zhao (2016), resume os principais fatores que diferenciam

as operagoes de corporate financing e project financing.
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Fatores Financiamento Corporativo Financiamento de Projetos

'd N
Garantias de financiamento Ativos do tomador de empréstimo Ativos do projeto
S
. .. . Reducdo da elasticidade financeira Nenhum efeito ou muito reduzido
Efeito na elasticidade financeira .
L para o tomador de empréstimo para os patrocinadores
s N
Tratamento contabil No balango Fora do balango
\ J
f Principais varidveis subjacentes a Relagdo com cliente. Solidez do fiixe de cabiaif )
concessao de financiamento balango. Lucratividade. Fluxo de caixa futuro
J
-

Depende dos fluxos de caixa gerados\
pelo projeto (a alavancagem
costuma ser muito maior)

Depende dos efeitos no balango do

Grau de alavancagem utilizavel
g tomador de empréstimo

-

Figura 4.5 Diferencas entre as modalidades de financiamento
Fonte: adaptado de Khmel & Zhao (2016).

Conforme se pode observar, os niveis de alavancagem atingiveis em operagdes de project
finance s3o usualmente muito maiores, ou seja, € aceitavel o financiamento de uma parcela
maior dos investimentos previstos na PPP, sendo possivel se chegar a propor¢des de 80 a 90%

de divida contra 10 a 20% de capital do acionista investido.

Em paises com uma concentracdo maior de operadores rodovidrios, o desenvolvimento de um
mercado maduro de empréstimos bancarios por project finance potencializa a carteira de
investimentos do setor, haja vista que, por meio de operagdes dessa natureza, um mesmo grupo
controlador pode firmar com o governo diversos contratos de parceria simultaneos sem
necessariamente incorrer na necessidade de aportar volumosos recursos do acionista para
compor a estrutura financeira do projeto, e também sem comprometer o balango patrimonial da

holding com um nivel elevado de divida contraida na modalidade de corporate finance.
Para o caso das concessoes rodoviarias federais no Brasil, verifica-se nos Gltimos anos um

aumento da concentragdo de ativos nas maos de dois grandes grupos, nomeadamente CCR e

Ecorodovias, conforme se observa na Figura 4.6.
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Figura 4.6 Quantidade de concessdes por operador

Observa-se que, como o grupo Arteris ndo agregou a sua carteira nenhum ativo rodovidrio no
ambito federal desde o ano de 2009, quando ainda se chamava OHL, a participagdo dos grupos
CCR e Ecorodovias perfaz hoje o montante de 11 dos 24 contratos de concessao sob gestao da
ANTT, e apenas 4 ativos estdo sob gestao de grupos diferentes de Arteris, Ecorodovias, Triunfo

e CCR, que comandam mais de 80% do mercado.

Ao se analisar os demonstrativos financeiros de CCR e Ecorodovias, que venceram os 6 leildes
rodoviarios federais dos ultimos 4 anos, pode-se observar altos niveis de endividamento dos
controladores para fazerem frente as necessidades de investimento dos contratos firmados,
conforme apresentado na Tabela 4.1. Como as concessdes sdo contratos de longo prazo, essa
situagdo tende a perdurar por alguns anos, dificultando o aumento do portfélio de projetos por

meio da aquisi¢do de novas PPPs.

Tabela 4.1 Resultado consolidado do ano de 2022 (em milhdes de reais)

Indicador financeiro Ecorodovias CCR
EBITDA R$ 2.305,00 R$ 7.200,00
Divida Liquida R$9.878,00 R$ 29.000,00
Divida Liquida/EBITDA 4,30 4,03

O indicador de divida liquida/EBITDA ¢ muito utilizado por investidores, e serve para mostrar

o nivel de endividamento da empresa. Ele demonstra quanto tempo a organizagdo demoraria
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para pagar a sua divida liquida com a propria geragao de caixa, considerando que ambos (divida
e caixa) permane¢am constantes. E importante notar que esse indicador ¢ particularmente util
para industrias em que o fluxo de caixa ¢ importante e as despesas de capital sdo grandes e

irregulares (CHAN & LUI, 2010), como ¢ o setor de concessdes rodoviarias.

Soma-se a isso o fato de os projetos rodovidrios de concessdo terem como caracteristica um
alto nivel de investimentos, da ordem de R$ 3 a 15 bilhdes de reais, em um horizonte bastante
alongado de tempo, de 25 a 35 anos de contrato. A prdopria natureza desses projetos forma uma
barreira de entrada a novos grupos que queiram ingressar no setor, haja vista que, em geral, 30

a 40% do capital necessario para o projeto deve ser aportado pelos acionistas.

Essa realidade de concentragdo de mercado, projetos de grande dimensdo e saturagao dos
demonstrativos contabeis dos principais grupos de concessiondrias que atuam no Brasil
demonstra a necessidade de se avangar, no pais, com estratégias como a maior participacao
governamental no financiamento desses projetos € a criagdo de um contexto favoravel a
celebracao de empréstimos de project finance non recourse no setor. Para tanto, ¢ de
fundamental importancia compreender os critérios utilizados pelos bancos para a etapa de due
dilligence, que consiste na analise do potencial do projeto em gerar receitas suficientes para

torna-lo financeiramente viavel.

(i) O due dilligence dos bancos

De forma geral, o fator chave para a analise da atratividade de um projeto para investidores e
credores ¢ a avaliacao dos riscos relacionados a capacidade de geragao de receitas que o projeto
tem para fazer frente as obrigagdes de investimentos, ao pagamento do servico da divida e a
remunerac¢do do capital aportado pelos acionistas no projeto. A percepcao desses riscos depende
ndo apenas das caracteristicas econdmicas e financeiras dos projetos, mas também do setor de

infraestrutura e das caracteristicas fisicas dos ativos.
Boeing Singh & Kallindi (2009) defendem que, em geral, projetos de PPP rodoviarias

apresentam algumas peculiaridades que podem contribuir para tornar os investimentos nesse

setor menos atrativos, tais como:
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* um alto nivel de riscos ambientais e as vezes técnicos durante o periodo de construgao,
visto que os processos de licenciamento ambiental e as complexidades de engenharia podem
aumentar os custos e causar atrasos significativos no projeto;

* um alto nivel de custos de capital (CAPEX). De forma geral, os projetos de
infraestrutura rodoviaria requerem um alto investimento inicial, mas o retorno total dos
investimentos ¢ esperado somente apds um longo periodo de tempo;

* uma longa vida 1til da infraestrutura exige a programacao de ciclos de grandes e
onerosas manutencoes, cujos custos sao dificeis de estimar porque sdo esperados muito a frente;

* para a maior parte dos projetos hd incertezas quanto a precisdo dos estudos prévios e
a suficiéncia da receita inicial de trafego em fazer frente aos requisitos do financiamento

necessario para sua implementacao.

Com base em uma pesquisa de estudo de caso com quatro institui¢des de crédito indianas sobre
como elas tomam decisdes de crédito para projetos rodoviarios de PPP, Boeing Singh &
Kallindi (2009) ajudaram a identificar os varios aspectos relacionados a esse processo de
tomada de decisdo. A semelhanga dos achados sobre o papel dos credores em projetos de PPP
no Reino Unido, as institui¢des de crédito indianas buscam reduzir sua exposi¢ao ao risco e

desempenham um papel fundamental na gestao dos riscos associados a projetos de PPP.

As quatro instituigdes de crédito selecionadas para o estudo de caso sdo instituigdes que
financiaram dividas de project finance para projetos rodoviarios indianos e estabeleceram um
processo interno de aprovacdo de empréstimos. Entre elas, a primeira ¢ uma instituicao
financeira ndo bancaria que foi instituida pelo governo da India para fornecer divida de longo
prazo para projetos de infraestrutura; a segunda ¢ um dos principais bancos de investimento
privados da India, ativamente envolvido na obtencdo de fundos dos mercados financeiros
indianos e internacionais para varios setores de infraestrutura, como energia, transporte,
telecomunicagdes, energia e infraestrutura urbana; e a terceira e quarta institui¢des de crédito
sdo bancos lideres do setor piblico na India que tém participado ativamente na estruturagio e

financiamento de projetos de infraestrutura.

Com excegdo da primeira instituicdo de crédito avaliada, para todos os demais atores
financeiros € possivel referenciar organizagdes andlogas que atuam no contexto brasileiro,

como ¢ o caso de grandes bancos de investimento como o Itai BBA e o Bradesco, e de bancos
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publicos com participagdo no setor de infraestrutura como o BNDES e a Caixa Econdmica

Federal (CEF).

Boeing Singh & Kallindi (2009) estruturaram os varios critérios de avaliagao do perfil de risco
do projeto rodoviario de PPP do ponto de vista do financiamento da divida em seis dimensdes

de analise:

e Dimensao 1: tecnologia, construgao e aspectos operacionais;

e Dimensdo 2: solidez financeira;

e Dimensao 3: risco de demanda;

e Dimensdo 4: ambiente politico e econdmico em torno do projeto;
e Dimensao 5: fundamento contratual,;

e Dimensao 6: exposi¢do de contraparte.

A estrutura proposta pelos autores fornece a base para a avaliagdo sistematica do perfil de risco
de projetos rodovidrios de PPP na perspectiva do financiamento da divida, sendo um insumo

importante para avaliar o quao desejaveis sao do ponto de vista dos potenciais credores.

A primeira dimensao retrata a preocupacao dos credores quanto a exequibilidade do projeto, ou
seja, se ¢ possivel ser concluido no prazo, dentro do orgamento previsto e de acordo com as
especificagdes estabelecidas no contrato. Para tanto, os bancos usualmente encomendam uma

diligéncia técnica como parte da andlise da viabilidade financeira do projeto.

As evidéncias obtidas nos estudos de caso indianos apoiam o entendimento consolidado na
literatura, demonstrando que trés das quatro institui¢des revelaram que contam com a avaliagao
de equipes de engenharia para estabelecer se o projeto pode ser concluido no prazo e dentro dos

custos estimados.

Um aspecto técnico de grande relevancia nessa etapa do due dilligence das institui¢des
financeiras ¢ a analise do volume e da complexidade de desapropriacdes necessarias para a
execugdo das obras rodoviarias previstas no projeto. No estudo de caso da India, ficou evidente
que quando a agéncia governamental era a parte designada para a aquisi¢ao de terras, o nivel

de risco era percebido como baixo. Além disso, foi observado nas documentagdes sobre os
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projetos que, em alguns casos, o credor estipulou condi¢des para garantir que o terreno
necessario para o projeto fosse adquirido antes da assinatura do contrato de financiamento ou

do primeiro desembolso de empréstimos.

No tocante a estratégia para a execu¢do das obras e servigos de engenharia, a literatura
publicada (AKINTOYE et al., 1998 e BOEING SINGH & KALLINDI, 2009) e os dados dos
estudos de caso indianos indicam que os credores preferem que a construcao do projeto seja
realizada por um Unico empreiteiro com preco fixo, na modalidade turnkey. Os bancos
estendem suas andlises também sobre o historico do empreiteiro como forma de mensurar sua

capacidade de concluir o projeto no prazo e dentro do or¢amento.

No caso de grandes projetos rodovidrios de PPP, um dos participantes destacou que, no contexto
indiano, os empreiteiros capazes de lidar com esses projetos sdo limitados em niimero e tém
um histdrico estabelecido e conhecido pelas institui¢des financeiras. No entanto, no caso de
construtoras menos conhecidas, os dados dos projetos indicaram a realizacdo de um exame
minucioso sobre a natureza dos trabalhos anteriores, os clientes para os quais trabalharam, os

valores, o status dos projetos e o desempenho financeiro.

Por fim, outros achados relevantes da pesquisa conduzida por Boeing Singh & Kallindi (2009)
se relacionam aos custos de operacdo e manutencdo dos projetos. Considerando que essas
despesas carregam consigo maior incerteza quanto ao seu tempo de ocorréncia e sua extensao
em termos de custos, os projetos indianos analisados revelam que muitas vezes os credores
exigem compromissos dos patrocinadores do projeto de que eles financiarao custos excedentes
até uma certa porcentagem do custo estimado do projeto. Além disso, alguns bancos insistiram
em provisoes para cobrir o potencial excesso de custos de operagdao e manutengdo (O&M) em

alguns dos projetos.

A segunda dimensao analisada pelos credores esté relacionada a solidez financeira do projeto

e sua capacidade de gerar receitas para a quitacao da divida nos prazos pactuados.

A principal medida quantitativa usada pelos credores para avaliar a solidez financeira de um
projeto ¢ o indice de cobertura do servigo da divida (ICSD). Yescombe (2018) afirmou que o

nivel aproximado de ICSD exigivel para projetos de infraestrutura com risco de uso, como
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rodovias pedagiadas, usualmente se situa em torno de 1,4. J& Bakatjan et al. (2003), por sua
vez, categorizaram os valores de ICSD para projetos de infraestrutura na faixa de 1,10 a 1,25
como bancavel, 1,30 a 1,50 como satisfatorio e confortavel e acima de 1,50 como preferivel.
Isso significa que as instituicdes financeiras exigem que a geragao anual de receitas estimada

dos projetos seja de 10 a 50% maior do que o valor necessario para pagamento das parcelas da

divida.

Essa etapa da due dilligence contempla também andlises de sensibilidade e de probabilidade
como forma de avaliar o impacto de oscilagdes de custos e demanda nas taxas de retorno e no

ICSD do projeto (HAN & DIEKMANN, 2001).

De acordo com os achados de Boeing Singh & Kallindi (2009), a sele¢ao das varidveis para
essas analises geralmente se baseia na experiéncia da equipe responsavel pela avaliagdo. Dentre
os fatores comumente usados como varidveis de entrada estdo o nivel de trafego basico, as taxas
de crescimento do trafego, os custos do projeto e os impactos de eventuais periodos de recessao

econOmica.

A capacidade de servir a divida estd intimamente relacionada com a relagdo divida/equity (D/E)
do projeto. No trabalho de Boeing Singh & Kallindi (2009), os dados dos estudos de caso
forneceram evidéncias de que as estruturas de capital dos projetos foram baseadas
predominantemente no perfil de fluxo de caixa, em termos de certeza de trafego e cobertura de
fluxo de caixa, na alavancagem aceitavel no mercado financeiro indiano e na disponibilidade
de recursos necessarios de varias fontes. As razoes D/E fornecidas pelos participantes estavam
na faixa de 60:40 a 90:10, com a indicagcdo de que a razdo D/E de 70:30 era o valor mais
amplamente aceitavel caso os niveis de DSCR estivessem confortaveis. A estrutura de capital
altamente alavancada, da ordem de 90:10, ¢ aceitavel para os credores apenas quando os fluxos
de caixa sdo muito certos, como projetos BOT (Build, Operate and Tranfer) que tém cobertura

de fluxo de caixa estavel para o servi¢o da divida.

Ao contrario da India e do proprio Brasil, alguns paises estabelecem limitagdes sobre o
percentual maximo de equity em projetos de PPP. Os regulamentos do governo na China
dispdem que o indice de capital proprio de um projeto rodoviario deve atingir pelo menos 25%.

Com isso, o patamar maximo de divida admissivel ¢ 75% (ZHANG et al., 2020).
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Os achados da pesquisa indiana estdo alinhados com a doutrina de Yescombe (2007), que
afirma que os credores tém opinides diferentes sobre o indice D/E mais apropriado para
determinados tipos de projeto, variando da ordem de 90:10 para projeto de infraestrutura sem

risco de uso a 80:20 para projetos de infraestrutura com risco de uso.

Por fim, a dimensdo de analise de solidez financeira contempla também um olhar cuidadoso
dos credores para a situagao dos investidores que suportam a SPE em termos de aporte de capital

(equity) no projeto.

O nivel de investimento de capital para um projeto €, em sintese, a diferenga entre o custo do
projeto e a sua capacidade de endividamento. Os credores, como parte do exercicio de due
diligence, avaliam a flexibilidade financeira do promotor em termos de sua capacidade de atrair
investimentos de capital de diversas fontes. Na pesquisa de Boeing Singh & Kallindi (2009),
evidéncias de estudos de caso relativos a duas das instituigdes indicaram que, sob a norma
“conheca seu cliente”, foi realizada uma analise do patriménio liquido dos investidores, seus
fluxos de caixa dos negocios principais e aliados, seus compromissos € obrigacdes para com

outros projetos e se os controladores tinham fluxos de caixa suficientes disponiveis ou ndo.

A dimensao de analise do risco de demanda contempla a avaliacdo de diversos aspectos dos
estudos de trafego que embasam os estudos de viabilidade dos projetos de concessdo de

rodovias, os quais podem ser separados em cinco categorias distintas.

A viabilidade financeira de projetos rodoviarios de PPP pode ser seriamente afetada pela
disposicdo de pagar dos usudrios. Fishbein & Babbar (1996) afirmaram que a disposi¢ao dos
usuarios em pagar pedagios ¢ em grande parte uma funcdo de sua riqueza, o valor que eles
atribuem a economia de tempo e outros beneficios da rodovia pedagiada, bem como o custo e

a qualidade das alternativas disponiveis.

De acordo com Zhang et al. (2020), a diferenca entre o preco que os consumidores (ou seja, 0s
viajantes) estdo dispostos a pagar e o custo real ¢ denominada economia de custo social (SCS),
que ¢ uma proxy para o bem-estar publico. Para um determinado projeto de rodovia, pedagios

e custos de construgdo mais baixos resultam em maior bem-estar publico, desde que o preco
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que os viajantes estejam dispostos a pagar seja fixo. No entanto, um patamar de pedagio mais
alto resulta em mais receita de pedagio e menos SCS, o que contribui para o aumento da
insatisfacao do viajante. Nesse caso, € comum surgirem pressoes para uma redug¢ao no preco

por meio de alguma forma de intervencao do governo.

A avaliacdo da disposicdo dos usuarios em pagarem pedagio ¢, portanto, um importante
componente de analise dos bancos nos estudos de trafego, haja vista os impactos potenciais na
receita do projeto no caso de queda nos indices de SCS. Projetos com patamares tarifarios
iniciais elevados tendem a ser mais arriscados do ponto de vista financeiro, seja pela dificuldade
de capturar novos usuarios em fun¢do das melhorias na infraestrutura correspondente ou pela
baixa margem para renegociacdes contratuais e aumentos tarifarios durante o longo horizonte

de vigéncia do contrato.

A composi¢ao do trafego ¢ um dos aspectos das caracteristicas do trafego do projeto que os
financiadores analisam. Segundo Boeing Singh & Kallindi (2009), rodovias com perfil de
trafego com alta participacao de veiculos comerciais foram indicadas como preferiveis pelos
credores. Essa preferéncia pode estar relacionada com a maior relevancia dos veiculos
comerciais para as receitas do projeto, em termos de eixos pagantes, bem como o maior nivel
de dependéncia das atividades de transporte rodovidrio de carga com a infraestrutura

correspondente.

Medidas como o compartilhamento de risco de demanda no caso do desenvolvimento de
instalagdes concorrentes, como ferrovias ou novas rodovias, sdo vistas pelos credores como
relevantes em projetos rodoviarios de PPP, a fim de mitigar eventuais efeitos deletérios aos

fluxos de receita esperados do projeto.

Para a defini¢do da taxa de crescimento da demanda e das receitas do projeto, € necessario um
olhar abrangente para as areas de influéncia do projeto. Dentre os estudos de caso promovidos
por Boeing Singh & Kallindi (2009), verifica-se que em um deles constatou-se do estudo de
trafego que a maior parte dos veiculos comerciais transportava produtos agricolas e bens de
construcdo. Neste projeto, as taxas de crescimento do trafego projetadas para os veiculos
comerciais foram baseadas nas taxas de crescimento projetadas da agricultura e da industria da

construgdo nas areas de influéncia do projeto.
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Esse achado revela um tratamento diferenciado em relagdo aquele que vem sendo dado pelo
Poder Publico na estruturagao de concessoes rodoviarias no Brasil, em que os parametros usuais
e genéricos para se estimar o crescimento da demanda sdo o PIB nacional ¢ uma taxa de

elasticidade que varia de projeto a projeto.

Por fim, um dos fatores criticos de sucesso dos projetos rodoviarios de PPP na visao dos bancos
¢ a atuagdo de um consultor de renome no desenvolvimento dos estudos de trafego que

embasaram os projetos de concessdo rodoviaria.

Na dimensao de ambiente politico e econdmico, os credores buscam avaliar, dentre outros
critérios, o consenso politico sobre a necessidade do projeto, a transparéncia no processo de
selecdo do projeto e o ambiente para eventuais aumentos da tarifa de pedagio ao longo da

execuc¢ao do contrato.

Para a realidade brasileira, convém acrescentar também uma percep¢ao dos bancos no tocante
a estabilidade regulatoria do setor de concessdes rodoviarias. A presenga de uma Agéncia
reguladora autobnoma e livre de interferéncias politicas para respaldar a seguranga juridica dos
contratos firmados com parceiros privados ¢ um componente essencial do ambiente em torno

do projeto, sobretudo ao se considerar a natureza de longo prazo dos acordos dessa natureza.

Os dados do estudo de caso revelaram que as institui¢des realizam due diligence contratual para
examinar a clareza e a aplicabilidade das disposi¢des dos contratos. Se as disposi¢cdes nao
fornecerem protecdo suficiente aos interesses dos credores, eles buscam esclarecimentos da

autoridade concedente e solicitam a alteragao das disposi¢des contratuais em questao.

As clausulas de rescisdo sdo aspectos que os credores invariavelmente examinam durante o
processo de aprovacdo do empréstimo. Conforme afirmado por um dos bancos do estudo de
caso indiano, o foco ¢ verificar se o pagamento da indenizacdo em caso de encerramento
antecipado ¢ compativel com a divida pendente e se ha garantia de prioridade do pagamento
das institui¢des financeiras em relacdo ao ressarcimento do capital do acionista aportado no

projeto.
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Outro aspecto amplamente observado pelos credores ¢ a previsao de clausulas de resolucdo de
conflitos, como a arbitragem entre as partes interessadas em projetos rodoviarios de PPP. Ficou
evidente a partir dos dados coletados pela pesquisa de Boeing Singh & Kallindi (2009) que o
entendimento das diferentes instituigdes variou em termos de preferéncias de se utilizarem
regras internacionais de arbitragem, como a Comissdo das Nagdes Unidas sobre Direito

Comercial Internacional (UNCITRAL), ou a Lei de Arbitragem local da India.

A confiabilidade das contrapartes envolvidas no projeto também sao aspectos que, na visao dos
credores, podem influenciar a viabilidade financeira do projeto. Entre as contrapartes, os
participantes da pesquisa promovida por Boeing Singh & Kallindi (2009) mencionaram que os
operadores da fase de operacdo e manutengao (O&M) também sdo analisados durante o
processo de avaliacdo. A experiéncia e o historico do operador de O&M, que muitas vezes €
membro do consoércio de patrocinadores do projeto, foram examinados, mas ndo na extensao

feita no caso dos empreiteiros EPC.

Em sintese, pode-se apurar da pesquisa que os critérios de tecnologia, construgao e aspectos
operacionais ajudam a avaliar se o projeto sera capaz de ser concluido e executado conforme
as especificagcdes por meio da avaliagdo dos riscos técnicos associados ao projeto durante as
fases de pré-construcao e pos-construcao e as medidas colocadas para mitigar esses riscos. A
viabilidade do projeto ¢ determinada por meio da avaliagao da capacidade do projeto de atender
suas obrigacdes de divida. Os indicadores da capacidade de servigo da divida do projeto e as
salvaguardas para aumentar a capacidade de servi¢o da divida do projeto rodovidrio PPP sdo

avaliados usando os critérios de solidez financeira.

Os critérios sob a dimensao risco de demanda ajudam na avalia¢do da robustez do volume de
trafego projetado e do mecanismo de precificacdo da tarifa e fornecem informacdes sobre a
exposicdo ao risco de demanda do projeto. Essa avaliagdo desempenha um papel fundamental
na determinagdo da receita de trafego prevista, na viabilidade do projeto e no potencial de
servico da divida do projeto. Os critérios de ambiente politico € econdomico avaliam o consenso
politico sobre a necessidade do projeto, transparéncia no processo de sele¢do do projeto, € o

ambiente para aumentos da tarifa de pedagio.
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O nivel de protegdo disponivel para os credores nos acordos contratuais e a adequacdo dos
acordos para atender as caracteristicas de risco operacional do projeto sdo avaliados com
critérios na dimensao de fundamento contratual. As capacidades técnicas, financeiras e de
gestdo do promotor; experiéncia na industria; e histérico na implementacao e operacao de
projetos similares e a credibilidade de outras partes interessadas no projeto, como a autoridade
concedente e o empreiteiro de O&M sdo analisados sob a dimensdo de credibilidade da

contraparte.

De forma geral, as dimensdes levantadas por Boeing Singh & Kallindi (2009) estao alinhadas
as percepgdes de riscos em contratos de parcerias estabelecidos na literatura por Engel ef al.
(2014):
a) risco de construcdo, associado a Dimensao 1;
b) risco de custos das atividades de operagdo e manuten¢do, associado a Dimensao 1;
¢) risco de desempenho, incluindo indisponibilidade do servico ou da infraestrutura,
associado a Dimensdo 1;
d) risco de valor residual, principalmente devido ao valor dos ativos ao final do contrato
do PPP, associado a Dimensao 2;
e) risco politico (agdes do governo que possam afetar o projeto), associado a Dimensao 4;
f) risco de demanda, associado a Dimensao 3;
g) riscos financeiros (taxa de juros, taxa de cambio e outros ativos financeiros), associado

a Dimensao 2.

(iv) A atuacdo de institui¢des financeiras no Brasil

Assim como demonstrado na literatura de outros paises do mundo, as institui¢des financeiras
tétm um papel preponderante para o sucesso das concessdes rodoviarias no Brasil, ao
fornecerem uma parcela relevante dos recursos necessarios para a consecug¢do dos

investimentos previstos nos contratos.

Conforme abordado anteriormente, os projetos de PPP rodoviaria sdo caracterizados por uma
alta carga de investimentos nos anos iniciais a serem amortizados ao longo de um periodo
alongado de operagao do ativo. Desta feita, ¢ necessario que tanto os acionistas da SPE quanto

os bancos financiadores aportem recursos nos estdgios iniciais do projeto, os quais serao
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devolvidos e rentabilizados a medida em que as receitas de peddgio e/ou aportes e

contrapartidas governamentais ingressarem no caixa da SPE.

No ambito federal, ao final do ano de 2022 havia 24 contratos de concessao rodoviarias vigentes
sob gestdo da ANTT, totalizando uma extensdo concedida de mais de 13 mil quilémetros de

rodovias.

A partir dos demonstrativos contabeis referentes ao encerramento do ano de 2021 das 15
concessionarias de rodovias cujos contratos se iniciaram entre 2008 e 2018, que correspondem
a 2% e 3? etapa de concessdes de rodovias federais, obtém-se o Quadro 4.2, que contém o volume
de divida de cada empresa concessionaria, bem como os principais credores desses

empréstimos.

Quadro 4.2 Perfil de divida das concessoes rodoviarias brasileiras

Concessio UF A.nf) 'de Divida bl‘l.lta (em R$ Principais Setor
inicio mil) credores
Autopista SC | 2008 |RS 1.965.333,00 | Debéntures | 1iwlos de divida
Litoral Sul privados
BNDES Banco publico
Autopista ) .
Planalto Sul SC 2008 [RS$ 358.887,00 Debéntures T1tu10§ de divida
privados
BNDES Banco publico
Autopista MGe ) .
Fernio Dias Sp 2008 [R$ 510.838,00 Debéntures T1tulo§ de divida
privados
Autopista Regis | gp o pp | 2008 |R$ 1.880.653,00 | Debéntures | 1itwios de divida
Bittencourt privados
Autopista RJ 2008 [RS 410.272,00 BNDES Banco ptblico
Fluminense
CEF Banco publico
Santander Banco privado
Rodovia do Ago RJ 2008 [R$ 11.727,00 Itat Banco privado
Bradesco Banco privado
HP Banco privado
. BNDES Banco publico
Transbrasiliana Sp 2008 [R$ 98.698,00 - -
ABC Brasil Banco privado
BNDES Banco publico
Viabahia BA 2009 [RS$ 483.632,00 Haitong Banco privado
Votorantim Banco privado

47



Concessio UF A.nf) 'de Divida bl’l.lta (em R$ Principais Setor
inicio mil) credores
ABC Brasil Banco privado
ECO101 ES 2010 [RS$ 312.500,00 BNDES Banco publico
Itan Banco privado
Banco do Brasil | Banco publico
VIA040 DF, GO 2014 RS 926.000,00 P :
e MG Bradesco Banco privado
BDMG Banco publico
DF, GO -
CONCEBRA o MG 2014 [R$ 1.123.079,00 BNDES Banco publico
BNDES Banco publico
MS VIA MS 2014 RS 790.289,00 -
CEF Banco publico
CEF Banco publico
Banco do Brasil| Banco publico
Rota do Oeste MT 2014 RS 950.262,00 | Credit Agricole | Banco privado
Itat Banco privado
ABC Banco privado
BNDES Banco publico
ECO050 MG/GO| 2014 |RS 878.599,00 CEF Banco publico
BDMG Banco publico
BNDES Banco publico
ECOPONTE RJ 2015 [R$ 497.600,00 Titulos de divida
Debéntures ;
privados
TOTAL R$ 12.068.094,00

Conforme se pode observar, esse grupo de apenas 15 concessionarias perfaz um montante
acumulado de divida liquida proximo de R$ 12 bi, o que demonstra a relevancia que a captacao

de recursos a mercado tem para o sucesso do programa de concessdes rodovidrias do governo

federal.

O Quadro 4.3 resume a participacao de cada modalidade de financiamento nesses contratos.
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Quadro 4.3 Modalidades de financiamento (em R$ mi)

Total 2% Etapa 3" Etapa

BNDES R$ 4.088.113,00 | 36,4% | R$ 1.496.539,00 | 26,2% | R$2.591.574,00 | 47,0%

CEF R$ 921.644,00 8,2% R$ 6.928,00 0,1% R$ 914.716,00 16,6%

Outros bancos
] R$ 687.083,00 6,1% 0 0,0% RS 687.083,00 12,5%
publicos

Debéntures RS 4.466.305,00 | 39,7% | R$4.107.700,00 | 71,8% | R$ 358.605,00 6,5%

Bancos
_ R$ 1.074.541,00 | 9,6% R$ 109.352,00 1,9% R$ 965.189,00 17,5%
privados

TOTAL RS 11.237.686,00 | 100,0% | R$ 5.720.519,00 | 100,0% | R$ 5.517.167,00 | 100,0%

Do que se pode observar dos Quadros 4.2 e 4.3, a maior parte da divida (45%) esta concentrada
nos bancos BNDES e CEF, bancos publicos que sdo, portanto, os principais financiadores de

projetos de concessao rodovidria no Brasil.

No entanto, diversas concessdes mais longevas, como ¢ o caso da 2* Etapa, cujos contratos
foram firmados no ano de 2008, possuem boa parte ou a totalidade de sua divida concentrada
em titulos privados, as debéntures, sendo essa participagdo, na média, de 71,8%. Esses achados
estdo alinhados com o embasamento tedrico obtidos da literatura, que aponta que essa
modalidade de captacao de recursos ¢ mais apropriada para contratos que ja atingiram a fase de
operacdo do ativo, em que a maior parte dos investimentos ja foram feitos e os riscos

relacionados ao projeto sdo menores.

Um exemplo a ser apontado ¢ o da concessionaria Autopista Litoral Sul. Segundo o
demonstrativo da empresa, ap0s a captacao de recursos por meio da emissao de debéntures, a
Sociedade quitou em novembro de 2021 o saldo de R$ 371.784.000,00 (trezentos ¢ setenta ¢
um milhdes e setecentos e oitenta e quatro mil reais) referente ao financiamento de longo prazo
junto ao BNDES. A substitui¢ao da parcela de divida principal por debéntures, com taxas de

juro mais atrativas, contribui para melhorar a saude financeira da SPE.

Destaca-se que esta mesma concessionaria emitiu debéntures também pelas necessidades de
novos dispéndios de capital oriundas do 2° Termo Aditivo ao contrato de concessao, firmado

em dezembro de 2020, relacionado ao aumento do escopo e do valor previstos para a execucao
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das obras do Contorno de Floriandpolis, em Santa Catarina. A adocdo desta estratégia
financeira, que consiste na busca por novas parcelas de divida por meio da emissao de titulos

privados de divida, também corrobora o embasamento tedrico obtido da literatura.

(v)  Andlise das condigdes impostas pelos bancos para financiar

Por meio dos demonstrativos auditados e publicados das concessiondarias de rodovias federais,
¢ possivel identificar os diferentes tipos e niveis de exigéncias de garantias e contragarantias

feitos pelas institui¢des financeiras que atuam no setor de concessdes de rodovias no Brasil.

Dentre as exigéncias feitas pelo BNDES para os contratos da 2* etapa do Programa de
concessoes federais estdo limitagdes a distribuicao de dividendos aos acionistas quando o ICSD
for inferior a 1,3. Para os contratos mais recentes, como os da Eco050 e da Ecoponte, verifica-

se que a exigéncia do BNDES foi de um ICSD minimo de 1,2.

Para o caso das debéntures, comuns nos contratos da 2* Etapa, o ICSD ¢ de 1,2, demonstrando
um nivel menor de performance das SPEs em relacdo aos financiamentos bancarios
convencionais e aos valores de referéncia descritos por Yescombe (2018), que indica 1,4 como

um patamar desejavel para a bankability de um projeto de infraestrutura.

Um aspecto que chama a atencdo s3o as imposi¢des feitas pelo BNDES no caso da
concessionaria MS VIA. Além de um ICSD limitrofe de 1,2, o banco exige do controlador a
manuten¢do de um indice de Divida Liquida / EBITDA menor ou igual a 4,5, apurado
anualmente, com base nas demonstra¢des financeiras consolidadas da CCR S.A. E possivel se
observar, portanto, uma modalidade de garantia corporativa exigida pelos bancos em operagdes

de project finance limited recourse.

Diversas concessionarias t€ém encontrado dificuldades para manter-se dentro dos limites
estabelecidos por seus instrumentos de divida. Algumas empresas com histérico recente de
descumprimentos contratuais, como Viabahia e ECO101, apresentaram valores de ICSD
incondizentes com as exigéncias do financiador, o que traz prejuizos a remuneragdo esperada
pelos investidores e também leva a pedidos de renegociagao e flexibilizagao dos contratos junto

aos proprios bancos e também ao Poder Publico. Enquanto a Viabahia viu seu ICSD cair de
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2,23 em 2020 para 0,73 em 2021, a concessionaria ECO101 alcangou um indice de apenas 0,67
em 2021.

Outras observagoes relevantes relacionadas ao referencial tedrico trazido anteriormente estao
relacionadas as estratégias de substituigdo dos financiamentos principais por outras
modalidades mais vantajosas em termos de custos de capital. Para o caso da VIA 040, o saldo
R$ 888.361.000,00 (oitocentos e oitenta e oito milhdes e trezentos e sessenta e um mil reais)
do empréstimo ponte obtido do BNDES foi quitado em outubro de 2020 com recursos de novos
bancos fiadores. Assim, a partir desta data, a Via 040 passou a dever esse montante diretamente
para Banco do Brasil S.A., Banco Bradesco S.A., Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais

S.A. e Itat Unibanco S.A.

(vi) O due dilligence de instituicdes financeiras no Brasil

Com base nas dimensdes de analise de due dilligence estabelecidas por Boeing Singh &
Kallindi (2009), detalhadas no item (iii), a presente secdo trata do desenvolvimento de um
questionario, a ser aplicado a representantes de instituicdes financeiras com atuagdo relevante
no financiamento de concessdes rodoviarias no pais, no intuito de compreender os fatores

criticos avaliados para a consecu¢do desses empréstimos.

No contexto da presente pesquisa, o objetivo € que os entrevistados facam comparagdes da
importancia relativa de cada dimensdo e aspecto de andlise mapeado na revisao de literatura
sobre o tema. De forma a melhor alinhar os critérios identificados a realidade brasileira, foram
feitas adaptagdes ao modelo de seis dimensoes proposto por Boeing Singh & Kallindi (2009).
A dimensao 1 passou a se chamar Aspectos Técnicos ¢ de Engenharia, e a dimensao 6, que
tratava da exposi¢do da contraparte, foi integrada a dimensdo 2, que passa a representar a

solidez financeira do projeto e de seus acionistas.

Além disso, o aspecto da precificagdo dos custos de O & M foi dividido em operagdo e
manuten¢do, haja vista que sao dois itens tratados de forma diferente e apartada na modelagem
econdmico-financeira das concessdes rodovidrias no Brasil. Enquanto os custos de operacao e
conservagao das rodovias fazem parte do OPEX dos projetos, as atividades de recuperacao e os

ciclos de manutencao do ativo rodoviario sao parte do CAPEX da concessao.
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O aspecto relacionado a matriz de riscos dos contratos, contido na quinta dimensao, foi excluido
no intuito de evitar confusao no preenchimento das respostas, haja vista que muitos dos riscos
retratados na referida matriz ja se encontram representados em outros aspectos € dimensoes de

analise.

Por fim, foram promovidos alguns ajustes redacionais e foram incluidos no questionario outros
critérios relevantes com base na experiéncia propria do autor, sendo o resultado apresentado no

Quadro 4.4.

De forma a complementar os resultados da pesquisa, foi solicitado aos respondentes que
apresentassem eventuais outros aspectos que entendessem relevantes para a realizagdo de due

dilligence e que nao foram mapeados no ambito da revisdo de literatura efetuada sobre o tema.

O modelo de formulario aplicado pode ser consultado no Apéndice B. Para facilitar o trabalho
dos respondentes, o referido modelo foi adaptado para a plataforma Google Forms, que permite

o preenchimento e recepcao das repostas da pesquisa de forma simplificada e automatizada.

O formulério foi enviado no dia 09 de maio de 2023, por e-mail, a um representante de cada
um dos cinco principais bancos publicos e privados com histérico de atuacao no financiamento
de projetos de concessdo rodovidria, que sdao o BNDES, a CEF, o Bradesco, Santander e Itati
BBA. Todos os profissionais escolhidos atuam no setor de project finance dos bancos em
posigdes de alta gestdo, sobretudo analisando a financiabilidade de ativos do setor de
infraestrutura de transportes, com interagdes constantes com os representantes das entidades
publicas responsaveis pela estruturacao de PPPs de rodovias. Foi solicitado ainda que houvesse
divulgag¢do do formulario entre as equipes, para que outros analistas com mais ou menos

experiéncia pudessem contribuir com a pesquisa.

Passados dez dias do envio inicial do formulario, o pedido foi reiterado, também por e-mail.
Apds uma semana, o formulario foi fechado a novos respondentes no dia 26 de maio de 2023.
No total, participaram da pesquisa quatro respondentes, com trés respondentes de uma

institui¢ao publica (BNDES) e um de um banco privado (Santander).
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Quadro 4.4 Critérios de analise que compdem o processo de due dilligence

Dimensao Aspectos Fonte
1.1 Precificagdo dos BOEING SINGH &
investimentos KALLINDI (2009)
. . Adaptado de BOEING
custos operacionats | SINGH & KALLINDI
P (2009)
. ~ Adaptado de BOEING
o 1.3 Precificagao do~s SINGH & KALLINDI
1. Aspectos técnicos e de custos de manutengdo (2009)
engenharia 1.4 Complexidade de
execucao das obras em Autor
termos de engenharia
1.5 Complexidade das BOEING SINGH &

desapropriacdes e
reassentamentos

KALLINDI (2009)

1.6 Complexidade do

. . . Autor
licenciamento ambiental
BOEING SINGH &
2.11CSD KALLINDI (2009)
oz hvelde Adaptado de BOEING
2. Solidez financeira do .~ . SINGH & KALLINDI
. . . exposicao de caixa dos
projeto e dos investidores L } (2009)
acionistas do projeto
2'13 Sf‘ft’acfage dosr BOEING SINGH &
actonisias de busta KALLINDI (2009)
recursos de outras fontes
3.1 Disposi¢ao dos
usudrios em pagarem a BOEING SINGH &
tarifa e patamar tarifario KALLINDI (2009)
do projeto
3.2 Composicao do BOEING SINGH &
. trafego KALLINDI (2009)
3. Risco de demanda 3.3 Protegdo contra BOEING SINGH &
instalacdes concorrentes KALLINDI (2009)
3.4 Confiabilidade do
consultor de trafego BOEING SINGH &
responsavel pelos KALLINDI (2009)
estudos
. Lo N . BOEING SINGH &
4. Afnb‘lente politico e 4.1 Aceitacdo do projeto KALLINDI (2009)
econémico em torno do —
. 4.2 Estabilidade
projeto L Autor
regulatoria
5.1 Clausulas de rescisao BOEING SINGH &
5. Seguranca das clausulas | ~° KALLINDI (2009)
contratuais 5.2 Clausulas de BOEING SINGH &
resolucgdo de conflitos KALLINDI (2009)
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A analise dos dados obtidos foi realizada por meio da ferramenta gratuita AHP online system,
que permite avaliar tanto a consisténcia das respostas quanto atribuir pesos para a importancia

relativa dos critérios analisados.

Como input a ser utilizado, utilizou-se a média de cada julgamento feito pelos quatro
respondentes na pesquisa, com base nas seguintes premissas:

- Julgamentos em que o primeiro aspecto foi apontado como mais relevante do que o
segundo foram computados com o sinal negativo;

- Aos julgamentos em que ambos os critérios foram avaliados como tendo a mesma

importancia, foi atribuida a nota zero.

Com base na soma das respostas dadas por cada respondente em cada uma das avaliagdes,
divididas pelo total de respondentes, obteve-se a média, que representa o entendimento

ponderado dos avaliadores que participaram da pesquisa.

O Quadro 4.5 resume os resultados encontrados nessa etapa de tratamento dos dados coletados

na pesquisa, em relagdo a primeira matriz de decisao.

A etapa final de consolidacao dos dados da pesquisa envolveu o arredondamento dos valores
médios encontrados para o nimero inteiro mais proximo. Para casos em que o niamero obtido
estava equidistante dos inteiros inferior e superior, optou-se por promover o arredondamento

para o menor inteiro.

Outro aspecto a ser esclarecido € que, para fins de garantir maior representatividade as médias
obtidas, foram admitidos resultados pares, que na escala Saaty sdo considerados apenas valores
intermediarios entre opinides adjacentes e, portanto, ndo foram utilizados no questionario
enviado, pois entende-se que, no ato de julgamento dos critérios, ndo ha como se separar de

forma suficientemente objetiva nove diferentes niveis de importancia relativa.
Com base nos resultados obtidos no Quadro 4.5, procedeu-se com a insercdo dos dados de

entrada na ferramenta AHP online system. Destaca-se que todas as matrizes analisadas

demonstraram que os julgamentos foram consistentes, com uma razao de consisténcia RC <
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0,10. Cada um dos quadros a seguir representa os resultados encontrados na analise AHP das 6

(seis) matrizes de decisdo relacionadas aos objetivos da presente pesquisa.

Quadro 4.5 Respostas obtidas por meio da aplica¢do do questionario

1.1 Precificagdo dos investimentos x 1.2 Precificagdo | 5 | .7 | -7 | 3 | -55 5
dos custos operacionais ’
1.1 Precificagdo dos investimentos x 1.3 Precificagdo | 7 | 3 | .5 | -5 5 5
dos custos de manutengdo
1.1 Precificagdo dos investimentos x 1.4 olo|-3|0]-075 1
Complexidade das obras em termos de engenharia
1.1 Precificagao dos investimentos x 1.5 ol 51710 3 3
Complexidade das desapropriacdes e reassentamentos
1.1 Precificagdo dos investimentos x 1.6 ol 51310 ) )
Complexidade do licenciamento ambiental
1.2 Precificagdo dos custos operacionais x 1.3 ol 3 510 ) o)
Precificagdo dos custos de manutengdo
1.2 Precificagdo dos custos operacionais x 1.4 7 5 5 5 5.5 5
Complexidade das obras em termos de engenharia
1.2 Precificagdo dos custos operacionais x 1.5 3131 3] 5 % 2
Complexidade das desapropriagdes e reassentamentos
1.2 Precificagdo dos custos operacionais x 1.6 ol 31 3]s 1,25 1
Complexidade do licenciamento ambiental
1.3 Precificagdo dos custos de manutengdo x 1.4 310l 3]s 1,25 1
Complexidade das obras em termos de engenharia
1.3 Precificagdo dos custos de manuten¢do x 1.5 0|-3]|-51]5]-075 1
Complexidade das desapropriagdes e reassentamentos
1.3 Precificagdo dos custos de manutengdo x 1.6 0|-3]|-5]5]-075 1
Complexidade do licenciamento ambiental
1.4 Complexidade das obras em termos de engenharia
x 1.5 Complexidade das desapropriagdes e 0 (-510 0 | -1,25 1
reassentamentos
1.4 Complexidade de execugdo das obrasemtermos | o [ 3 [ 0 | 0 | -0,75 1
de engenharia x 1.6
1.5x 1.6 0 -3 0 0 -0,75 1

Como se pode observar nos Quadros 4.6 € 4.7, o critério mais importante analisado pelos bancos
financiadores de PPPs rodovidrias em seus processos de due dilligence ¢ a solidez financeira
do projeto e dos investidores, com peso de 45,8%, sendo o aspecto mais relevante que compoe

este critério o ICSD do projeto e depois o nivel de exposi¢ao do balanco dos acionistas.
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Quadro 4.6 Andlise da importancia relativa das dimensdes do due dilligence

Categoria Prioridade | Ranque
1 Aspectos técnicos e de engenharia 9,2% 4
2| Solidez financeira do projeto e dos investidores 45,8% |
3 Risco de demanda 24.7% 2
4 | Ambiente politico e econdOmico em torno do projeto 9,1% 5
5 Seguranca das cldusulas contratuais 11,2% 3
Numero de comparagdes = 10
Razdo de consisténcia = 4,3%

Quadro 4.7 Anélise dos critérios que compdem a dimensao de solidez financeira do projeto e
dos investidores

Categoria Prioridade | Ranque
2.1 ICSD 59,4% 1
2.2| Nivel de endividamento e exposicao do capital 24,9% 2

Capacidade dos acionistas em buscar recursos de
outras fontes
Numero de comparagdes = 3
Razdo de consisténcia = 5,6%

23 15,7% 3

Os resultados obtidos revelam que a principal métrica de avaliacdo de projetos usada pelos
bancos ¢ mensurar sua capacidade de gerar receitas suficientes para gerar conforto ao
financiador sobre sua capacidade de pagar as parcelas da divida no montante e prazo pactuados
no financiamento. Além disso, a solidez do projeto em si parece ser mais importante do que a

robustez financeira de seus acionistas.

O segundo critério mais relevante avaliado pelos financiadores ¢ o risco de demanda, que,
conforme se pode observar no Quadro 4.8, ¢ fortemente influenciado (53,9%) pela prote¢ao
que o projeto tem contra instalagcdes concorrentes, seguido da predisposicdo dos usudrios em
pagarem pedagio, que estd associada ao patamar tarifario inicial do projeto; e da composi¢ao

do trafego, em termos da distribuicdo de veiculos leves e pesados na matriz.

Quadro 4.8 Analise dos critérios que compdem a dimensao de risco de demanda

Categoria Prioridade | Ranque
31 Disposi¢ao dos usuarios em pagarem a tarifa e 20,0% )
patamar tarifario do projeto
3.2 Composig¢do do trafego 18,0% 3
3.3 Protegdo contra instalagdes concorrentes 53,9% 1
3.4 Conﬁablhdade’ do consultor de trafego 8.2% 4
responsavel pelos estudos

Numero de comparagdes = 6
Razdo de consisténcia = 0,8%
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Assim como interpretado anteriormente, repara-se mais uma vez uma visdo do financiador
focada na capacidade do projeto em gerar receitas, preferencialmente com um baixo nivel de
riscos atrelado. Isso demonstra que medidas como o compartilhamento de riscos de receita ou
de demanda de trafego entre os parceiros privados € o Poder Concedente tendem a ser bem

recebidas pelos operadores do mercado financeiro.

Por fim, pode-se observar que foram atribuidas pelos entrevistados importancias marginais as
outras trés dimensdes de analise propostas, que sdo os aspectos técnicos e de engenharia, o
ambiente politico e econdmico em torno do projeto, e a seguranga das clausulas contratuais. No
entanto, estes critérios parecem ser de fato levados em consideracdo no processo de due
dilligence e nao devem ser negligenciados pelos entes publicos que atuam na estruturacao de
projetos de concessao rodoviaria, haja vista que, somados, perfazem uma relevancia de mais de

30% para a analise dos entes financeiros.

Em termos dos critérios técnicos e de engenharia, verifica-se no Quadro 4.9 que a acuracia da
precificagcdo dos investimentos e a complexidade de sua execugao sao os fatores mais criticos
a serem considerados, enquanto a precificacdo dos custos operacionais responde por menos de
7% da relevancia deste critério. Estes resultados trazem indicios importantes aos entes publicos
sobre as partes da modelagem econdmico-financeira que merecem um maior aprofundamento

e priorizacdo ao longo da estruturacao dos projetos.

Quadro 4.9 Andlise dos critérios que compdem a dimensao de aspectos técnicos e de

engenharia
Categoria Prioridade | Ranque

1.1 Precificacao dos investimentos 34,2% 1
1.2 Precifica¢do dos custos operacionais 6,9% 6
1.3 Precificag¢ao dos custos de manutengao 12,5% 5
1.4 Complexidade de ex:;;gi}ciaci?s obras em termos de 20.1% )
1.5| Complexidade das desapropriacdes e reassentamentos 13,2% 3
1.6 Complexidade do licenciamento ambiental 13,1%

Numero de comparacdes = 15

Razdo de consisténcia = 5,6%

Sobre o ambiente politico em torno do projeto, conforme se depreende do Quadro 4.10, a sua

aceitacdo ndo parece ser um fator preponderante de preocupacdo dos financiadores, mas a
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estabilidade regulatdria sim. J4 no que concerne a seguranga juridica dos contratos, as clausulas

de rescisdo tém uma importancia muito maior que aquelas destinadas a resolucao de conflitos.

Quadro 4.10 Analise dos critérios que compdem a dimensao de ambiente politico e
econdomico em torno do projeto

Categoria Prioridade | Ranque
4.1 Aceitacdo do projeto 20,0% 2
4.2 Estabilidade regulatéria 80,0% 1

Numero de comparagdes = 1
Razdo de consisténcia = 0,0%

No tocante a seguranca das cléusulas contratuais, evidencia-se no Quadro 4.11 uma
preocupacdo maior das instituigdes financeiras quanto aos regramentos previstos em caso de
rescisao antecipada do contrato, que pode estar relacionada a natureza das dividas de projetos
de PPPs, em que o pagamento das parcelas se da no longo prazo. Eventual ruptura prematura
do fluxo de receitas da concessdo gera preocupagdes aos bancos financiadores quanto a real
capacidade e inten¢ao da SPE e de seus controladores em honrarem o compromisso assumido

no financiamento.

Quadro 4.11 Analise dos critérios que compdem a dimensdo de seguranca das clausulas

contratuais
Categoria Prioridade | Ranque
5.1 Clausulas de rescisao 83,3% 1
5.2 Clausulas de resolugao de conflitos 16,7% 2

Numero de comparagdes = 1

Razdo de consisténcia = 0,0%

Assim, modelos regulatorios que prevejam a priorizacdo dos financiadores no recebimento de
valores de indenizagdo devidos a SPE pelo encerramento antecipado de seus contratos podem

ser efetivos para tornar as PPPs rodoviarias mais atrativas para os fornecedores de divida.

Com base nas seis matrizes resultantes da aplicacdo da metodologia AHP, ¢ possivel integrar
os resultados obtidos, conforme apresentado no Quadro 4.12, que permite avaliar, de forma
unificada, a importancia relativa dos critérios que compdem a etapa de due dilligence das

instituigdes financeiras brasileiras com participagdo no setor de infraestrutura rodovidria.
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Quadro 4.12 Importancia relativa dos critérios que compdem o due dilligence

Critério Peso
2.1 ICSD 27,2%
3.3 Protecao contra instalagcdes concorrentes 13,3%
2.2 Nivel de endividamento e exposicdo do caixa dos acionistas do projeto 11,4%
5.1 Clausulas de rescisdo 9,3%
4.2 Estabilidade regulatoria 7,3%
2.3 Capacidade dos acionistas em buscar recursos de outras fontes 7,2%
3.1 Disposi¢do dos usudrios em pagarem a tarifa e patamar tarifario do projeto 4,9%
3.2 Composicao do trafego 4,4%
1.1 Precificacdo dos investimentos 3,1%
3.4 Confiabilidade do consultor de trafego responsavel pelos estudos 2,0%
5.2 Clausulas de resolucao de conflitos 1,9%
1.4 Complexidade de execugdo das obras em termos de engenharia 1,8%
4.1 Aceitacdo do projeto 1,8%
1.6 Complexidade do licenciamento ambiental 1,2%
1.5 Complexidade das desapropriacdes e reassentamentos 1,2%
1.3 Precificagdo dos custos de manutengao 1,2%
1.2 Precificacdo dos custos operacionais 0,6%

TOTAL 100,0%

Os resultados decorrentes da pesquisa demonstram que, sob a 6tica dos financiadores, cabe aos
entes publicos que atuam na estruturagdo de projetos de PPP de rodovias concentrar seus
esforcos no refinamento dos estudos de demanda que embasam a definicdo das receitas
projetadas do projeto, bem como estabelecer modelos regulatérios que permitam conforto aos
financiadores de que estas receitas serdo protegidas em caso de surgimento de rotas alternativas
ou outras infraestruturas concorrentes, como a instalagdo e operacdo de novos trechos de

ferrovia.

4.2.2 Participacio publica nas PPPs de rodovias

Uma alternativa para reduzir o custo de capital de uma PPP ¢ a participagdo do governo como
acionista ou de forma direta, ou indireta, na estrutura de financiamento do projeto. Em linhas
gerais, observa-se na literatura que essa participagdo pode se dar por meio de quatro
modalidades distintas:

e participagdo do governo como acionista da SPE, ficando responsavel pelo aporte de

recursos e participando do recebimento de rendimentos nas proporgdes pactuadas;
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e fornecimento a SPE de receitas para o projeto, por meio do pagamento de aportes
e/ou contraprestagdes, caracterizando a modalidade de PPP conhecida no Brasil
como concessao patrocinada;

e modalidade de pedagios-sombra (shadow toll), em que ndo ha cobranca direta dos
usudarios, mas a remunera¢ao da SPE, a ser paga pelo governo, estd relacionada ao
trafego passante em cada ponto referencial de cobranga;

e participagdo de uma instituicdo financeira estatal como credora da empresa do
projeto, fornecendo empréstimos diretos a SPE, inclusive com a possibilidade de
juros subsidiados;

e fornecimento de garantia governamental para parte ou toda a divida comercial do

projeto.

As diferentes modalidades de participagdo publica nas PPPs representam niveis distintos de
capacidade de interferéncia governamental sobre os projetos, de compartilhamento de riscos

com o parceiro privado, e de potenciais impactos fiscais sobre o orcamento publico.

De forma geral, a participagdo de governos em projetos de PPP tem potencial para contribuir
para a atragdo de investimentos do setor privado, devido a reducdo do volume de recursos a
serem levantados para a consecugdo do projeto, e, consequentemente, dos riscos associados.
Ha, também, efeitos positivos em termos de atendimento dos objetivos de interesse publico,
sobretudo aqueles relacionados a qualidade e a acessibilidade do servigo prestado, pela reducao

das tarifas de pedagio a serem cobradas dos usudrios.

No entanto, o uso de financiamento publico em projetos de PPP também pode levantar
preocupacgdes relacionadas & sustentabilidade fiscal, transparéncia e responsabilidade. E
importante garantir que o financiamento publico seja bem direcionado, eficiente em termos de
custos e sujeito a supervisao e avaliacao adequadas. A alocagdo de riscos e responsabilidades
entre os parceiros publicos e privados também deve ser cuidadosamente considerada e

equilibrada para evitar um 6nus indevido a qualquer uma das partes.

De acordo com Yescombe (2007), um aspecto importante a ser considerado ¢ que a diminuigao
do volume de investimentos de capital necessario de entidades privadas enfraquece a estrutura

de incentivos dos projetos e torna mais facil para as entidades privadas abandonarem o projeto
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se as coisas derem errado. Quando o governo figura como acionista dos projetos, ha também
preocupagdes quanto ao nivel de interferéncia que podera ser exercido sobre a gestdo do ativo,

considerando que, em diversas situagdes, o interesse privado e publico sdo divergentes.

Por outro lado, além da diminui¢do do volume de investimentos privados dos projetos e dos
efeitos positivos em termos das tarifas praticadas, hd varias outras razdes pelas quais os

governos podem optar por fornecer financiamento para projetos de PPP.

Uma primeira motivacao possivel seria a de evitar prémios de risco excessivos. O governo pode
considerar a taxa interna de retorno exigida pelo setor privado excessiva em relagdo aos riscos
reais de um determinado projeto. Esta costuma ser uma modelagem dificil de ser adotada, uma
vez que os mercados financeiros geralmente sao melhores na avaliacao de riscos do que os
governos, mas pode ser aplicada principalmente para novos projetos, novos mercados, ou

durante perturbag¢des no mercado financeiro, como crises econdmicas (WORLD BANK, 2022b).

Outra razao decorre da necessidade de mitigagdo de riscos financeiros e orgamentarios do
proprio governo em projetos nos quais a totalidade ou parte das receitas dependem de
pagamentos regulares de aportes e contrapartidas pelo Poder Publico. Nesses casos, o risco de
inadimpléncia do governo sera avaliado pela parte privada e sera refletido no custo do projeto.
Para paises ou projetos em que a confiabilidade dos pagamentos do governo ¢ duvidosa,
fornecer subsidios ou pagamentos antecipados na forma de empréstimo ou subvencdo
financeira, em vez de pagamentos continuos, pode melhorar a bankability e reduzir os custos

do projeto.

Além disso, governos podem financiar projetos na busca por melhorar a disponibilidade ou
reduzir os custos do financiamento, especialmente em paises com sistema bancario concentrado
ou em momentos de crise, em que a disponibilidade de financiamento comercial de longo prazo

pode ser limitada.

Vale destacar que os entes publicos podem optar por fornecer financiamento em condi¢des que,
de outra forma, ndo estariam disponiveis. Alguns governos tém acesso a financiamento em
condig¢des subsidiadas, que podem repassar para os privados no intuito de reduzir o custo dos

projetos de infraestrutura. Essa estratégia pode fazer parte de uma politica mais ampla de
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envolvimento de institui¢des financeiras estatais para fornecer empréstimos de longo prazo para
fins de desenvolvimento, como ocorrido no Brasil em 2013. Para os contratos da 3% etapa de
concessoes rodoviarias federais, o BNDES apresentou ao mercado uma carta convite ofertando
crédito, na propor¢ao de até¢ 70% dos investimentos previstos em cada projeto, a uma taxa

subsidiada de TILP +2% (taxa de juros de longo prazo).

Com base na literatura consultada, pode-se observar que diferentes paises do mundo tém
adotado estratégias distintas de suporte governamental ao financiamento de suas

infraestruturas.

(1) Participagao do governo na estrutura societaria da SPE

Para aumentar a viabilidade financeira e a transparéncia operacional, segundo Zhang et al.
(2020), os governos estdo cada vez mais optando por oferecer fundos publicos na forma de

participagdes acionarias em SPEs.

A participagdo do governo na estrutura societaria de uma PPP refere-se a sua participagdo como
cotista na empresa criada para executar o projeto de parceria publico-privada. Essa participacdo
pode ser direta ou indireta, dependendo do modelo de PPP adotado e das condi¢des acordadas

entre as partes envolvidas.

Em alguns casos, o governo pode optar por participar diretamente da empresa criada para
realizar o projeto de PPP, adquirindo uma participagao acionaria ou de cotista. Essa participagao
pode ser minoritaria ou majoritaria, dependendo do nivel de controle que o governo deseja

exercer sobre o projeto e do equilibrio de poder entre os parceiros publico e privado.

J& em outros casos, o governo pode optar por participar indiretamente da empresa criada para
realizar o projeto de PPP, por meio de uma empresa estatal ou de uma fundagdo criada
especificamente para esse fim. Nesses casos, a empresa estatal ou a fundagdo participa como
cotista na empresa da PPP, representando os interesses do governo na gestdo e no controle do
projeto. Essa modalidade foi utilizada pelo Brasil em alguns leildes do setor aeroportuario, a

exemplo da segunda e terceira rodadas de concessdes, em que a Infraero, empresa estatal
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responsavel pela gestdo de aerodromos publicos, permaneceu com 49% de participacdo na SPE

do projeto (MACHADO et al., 2019).

Dentre as vantagens dessa modalidade de participacdo governamental estdo um possivel
aumento da confianga dos investidores privados no projeto, demonstrando o compromisso do
governo com o sucesso da PPP, e a garantia de que os interesses publicos serdo protegidos e de

que o projeto sera executado de acordo com as normas e regulamentagdes aplicaveis.

Por outro lado, a participagdo do governo na estrutura societaria da PPP também pode gerar
conflitos de interesse e burocracia excessiva, especialmente se o governo detiver uma
participacdo majoritaria na empresa da PPP. Além disso, essa modalidade pode resultar em
desafios em relacdo a governanca corporativa ¢ a gestdo de conflitos de interesse entre os

parceiros publico e privado.

De acordo com a politica de PPP do governo britanico introduzida em 2012 e que vigorou até
2018, denominada Private Finance 2, ou PF2 — o Tesouro britdnico podia possuir uma
participag¢do minoritaria do capital nos projetos (UK, 2012a). Dentre as justificativas para essa
modalidade estdo o governo obter melhor acesso as informagdes do projeto, inclusive em
relacdo ao desempenho financeiro da empresa do projeto; permitir que o governo esteja mais
envolvido na tomada de decisdes estratégicas; e melhorar a relagao custo-beneficio,
compartilhando os retornos de investimento continuos. Estruturas semelhantes foram usadas
por alguns outros governos, como o Governo Regional de Flandres, na Bélgica (WILLEMS &

VAN DOOREN, 2014).

No entanto, o patrimonio publico em uma PPP também pode gerar conflitos de interesses dentro
do setor publico e pode aumentar a percepcdo de risco para os investidores privados. Em
particular, a propriedade do governo pode desencadear conflito de interesses com sua func¢ao
reguladora; e os investidores privados podem estar preocupados que o governo possa ser
tentado a interferir na gestao do contrato de PPP dentro da SPE, se algumas decisdes precisarem
ser tomadas para maximizar o valor dos acionistas, mas ndo necessariamente no melhor
interesse do setor publico. De acordo com a politica PF2 do Reino Unido (UK, 2012b), esse

potencial conflito de interesses € mitigado pela separagdo da fungdo de propriedade da fungao
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de gerenciamento de contratos. Assim, as participagdes societarias sdo geridas por uma unidade

localizada no Tesouro separada do Poder Concedente.

Ouro aspecto relevante a ser pontuado ¢ que nem sempre a participagdo do governo como

acionista em projetos de PPP melhora a financiabilidade dos projetos.

Zhang et al. (2020) buscaram desenvolver um modelo para explorar a relagao dinamica entre
as estratégias de financiamento de PPPs e a eficiéncia e desempenho do projeto, avaliando o
impacto de diferentes esquemas de financiamento sobre os objetivos das trés principais partes
relacionadas, quais sejam os investidores (provedores de private equity), os credores e o

governo (provedor de equity publico).

Segundo os autores, quando o indice de private equity diminui e a participagao de equity publico
aumenta, o resultado imediato ¢ que as tarifas de pedagios decrescem e, com isso, as receitas
do projeto também. Apesar do efeito positivo em termos de aceitacao social, quando o indice
privado cai para 70%, o ICSD, um importante indicador de capacidade da SPE em pagar a
divida aos credores, passa a ser inferior a 1,5 antes do Ano 17, representando um aumento no

risco de inadimpléncia num periodo chave para a amortizagdo da divida contraida.

O framework desenvolvido por Zhang et al. (2020) ¢ util para que governos possam definir a
estratégia mais adequada de financiamento de PPPs com participagdo publica. O estudo revela
que a propor¢ao entre os patrimonios publico e privado no projeto tem um impacto maior nos
objetivos dos participantes (governo, bancos e usuarios) do que a taxa de alavancagem, devendo

ser aquele o principal ponto de aten¢do do Poder Publico.

(i)  Fornecimento de empréstimos publicos

Nessa modalidade de participacdo governamental nos projetos, o setor publico fornece
empréstimos para os parceiros privados para financiar as atividades de construgdo, operagao e
manuten¢do do ativo de infraestrutura. Os empréstimos publicos podem ser estruturados de
varias maneiras, incluindo empréstimos diretos, garantias a empréstimos comerciais ou acordos

de cofinanciamento.
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Uma vantagem do uso de empréstimos publicos em projetos de PPP ¢ que eles podem fornecer
taxas de juros mais baixas e periodos de reembolso mais longos em comparagdo com
empréstimos comerciais, o que pode ajudar a reduzir o custo total do projeto. Os empréstimos
publicos também podem fornecer uma fonte estavel e disponivel de recursos e reduzir os riscos
associados ao financiamento das parcerias, o que pode ser particularmente importante para

projetos com fluxos de receita de longo prazo, como € o caso das concessdes rodovidrias.

Em geral, o uso de empréstimos publicos em projetos de PPP pode ser uma maneira eficaz de
mobilizar recursos publicos e alavancar a expertise e investimentos do setor privado para apoiar
o desenvolvimento de infraestrutura. No entanto, deve-se dar aten¢do cuidadosa ao design e
gestdo de programas de empréstimos publicos para garantir que sejam financeiramente

sustentaveis e entreguem valor para a sociedade.

Nos Estados Unidos, a Lei de Financiamento e Inovacdo de Infraestrutura de Transporte
(TIFIA) estabeleceu um mecanismo flexivel para os Departamento de Transporte dos Estados
Unidos concederem empréstimos, bem como garantias de empréstimos, diretamente a
acionistas de projetos privados e estatais em projetos qualificados. A assisténcia de crédito ¢
oferecida em termos flexiveis, cobrindo até 49% dos custos dos projetos, a baixas taxas de juros
(fixas e equivalentes as taxas do Tesouro) e prazos alongados de amortizagao, de até 35 anos

apo6s a conclusao do ciclo de investimentos (BAB, 2022).

O programa de crédito TIFIA ¢ projetado para preencher lacunas do mercado financeiro e
alavancar investimentos privados substanciais por meio de investimentos complementares e

subordinados em melhorias criticas para o sistema de transporte do pais.

Em geral, os mutuarios se beneficiam de um melhor acesso aos mercados de capitais e,
potencialmente, conseguem a conclusdo antecipada de projetos de grande escala e capital
intensivo que, de outra forma, poderiam ser adiados ou nao construidos devido ao seu tamanho

e complexidade e a incerteza do mercado sobre as receitas.

De forma analoga, o Viability Gap Fund da India usa fundos apropriados do orgamento nacional

para fornecer subsidios iniciais de capital para projetos de PPP. As diretrizes do governo
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indiano sobre apoio financeiro para PPP em infraestrutura fornecem mais detalhes sobre essa

iniciativa (INDIA, 2013).

A disposigao do setor publico em fornecer fundos também pode funcionar como um sinal para
ajudar a aumentar a confianga dos investidores privados. Por exemplo, apos a crise financeira
de 2008, o Tesouro do Reino Unido reconheceu que varios projetos de infraestrutura poderiam
ter dificuldade em levantar dividas e corriam o risco de serem descartados. O Tesouro criou a
Unidade de Financiamento de Infraestrutura do Tesouro (TIFU) para emprestar a taxas
comerciais a projetos de PPP que ndo conseguiram obter financiamento bancario comercial
suficiente. A unidade financiou um grande projeto em abril de 2009, o projeto Greater
Manchester Water. De acordo com um relatorio do Escritorio Nacional de Auditoria do Reino
Unido (UK, 2011), a disposi¢do do Tesouro em conceder empréstimos aumentou a confianca
do mercado e, em julho de 2010, 35 outros projetos foram contratados sem empréstimos

publicos.

Dentre os desafios envolvidos nessa modalidade de participagdao publica em PPPs estdo as
restri¢des fiscais e a capacidade de empréstimo diminuta do Poder Publico, que podem limitar
a disponibilidade de empréstimos publicos para os projetos. Além disso, o setor publico pode
enfrentar dificuldades em avaliar a solvéncia dos parceiros privados e gerenciar 0s riscos

associados aos empréstimos.

(i)  Garantia governamental para empréstimos comerciais

Em vez de fornecer empréstimos diretamente, os governos podem garantir o pagamento da

divida fornecida por fontes comerciais, em caso de inadimpléncia da parte privada.

A garantia governamental de empréstimo comercial ¢ um programa que pode ser oferecido por
governos para apoiar o financiamento de projetos empresariais. O objetivo € incentivar o
crescimento econdmico, promovendo o investimento privado em projetos que, de outra forma,

podem ter dificuldade em garantir financiamento devido ao risco elevado.

66



Em geral, a garantia governamental cobre parte do empréstimo concedido pelo banco, limitando
o risco do credor. Isso pode incentivar o banco a conceder um empréstimo com condigdes mais

favoraveis para o tomador, como taxas de juros mais baixas e prazos mais longos de pagamento.

Os critérios de elegibilidade e as condi¢des para a obtengdo da garantia governamental podem
variar de pais para pais. Em geral, os projetos precisam ser considerados viaveis e ter um
impacto positivo na economia local. Além disso, as empresas geralmente precisam ter um
histérico positivo de crédito e um plano de negdcios sélido para serem consideradas para a

garantia governamental.

Farquharson (2011) observa que garantir a divida do projeto prejudica a transferéncia de risco
para o setor privado. Por esta razdo, os governos muitas vezes fornecem apenas garantias de
crédito parciais, ou seja, uma garantia de pagamento de apenas uma parte da divida total.
Garantias parciais de crédito tém sido usadas por governos de paises desenvolvidos e em

desenvolvimento para ajudar a apoiar seus programas de PPP.

O Fundo de Garantia de Crédito de Infraestrutura da Coreia garante a divida do projeto por
meio de uma estrutura de contragarantia. Ou seja, o Fundo garante um empréstimo a prazo sob
demanda fornecido por uma instituicdo financeira que pode ser chamado pela empresa do

projeto para cumprir seus pagamentos de servigo de divida sénior (FITCH, 2006).

Nos Estados Unidos, além do fornecimento direto de empréstimos a empresas de PPPs, a Lei
de Financiamento e Inovacao de Infraestrutura de Transporte (TIFIA) possui um mecanismo
de garantia de empréstimos que fornece garantias de crédito totais pelo Governo Federal para
efetivar os pagamentos aos credores de empresas que atuam no setor de infraestrutura de

transportes em projetos qualificados.

Da mesma forma, o Cazaquistao forneceu garantias sobre titulos de infraestrutura emitidos para
suas PPPs de transporte. As garantias dos titulos pelo governo deram seguranca para os fundos

de pensao investirem nos projetos (USAID, 2008).

O uso de garantias deve ser cuidadosamente considerado e cobrir 0s riscos que o governo esta

em melhor posi¢ao para administrar. O uso inadequado de garantias pode aumentar a exposicao
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fiscal do governo e trazer incentivos contrarios ao cumprimento do contrato, pois a

transferéncia de risco para o setor privado ¢ mitigada.

(iv)  Envolvimento de banco de desenvolvimento ou outra instituicdo financeira publica

O envolvimento de bancos de desenvolvimento ou outras institui¢des financeiras publicas pode
ser uma opg¢ao importante para financiar projetos de parcerias publico-privadas (PPPs). Essas
institui¢des podem oferecer varias op¢des de financiamento para apoiar o desenvolvimento de
projetos de infraestrutura, como empréstimos, garantias, financiamento de projetos, entre

outros.

Os bancos de desenvolvimento sdo institui¢des financeiras estatais que tém como objetivo
promover o desenvolvimento econdmico e social. Eles podem fornecer financiamento em
condi¢des mais favoraveis do que as oferecidas pelo mercado, com taxas de juros mais baixas
e prazos mais alongados de pagamento, no intuito de apoiar o desenvolvimento de projetos em
setores considerados prioritarios pelo governo. Além disso, os bancos de desenvolvimento
também podem oferecer assisténcia técnica e consultoria para ajudar a planejar e implementar

projetos de PPPs.

No entanto, ¢ importante destacar que a participa¢ao de instituigdes financeiras publicas em
projetos de PPPs pode envolver alguns desafios, como requisitos de conformidade mais
rigorosos e atrasos na tomada de decisdes devido a necessidade de aprovagdo governamental.
Além disso, ¢ importante garantir que os interesses do setor publico e privado sejam alinhados

e que o projeto seja financeiramente sustentavel.

Muitos governos estabeleceram bancos de desenvolvimento de propriedade publica ou outras
institui¢des financeiras, que podem fornecer uma variedade de produtos financeiros para
projetos de PPP. Essas institui¢cdes financeiras podem ser capitalizadas pelo governo e muitas
vezes também podem ofertar juros subsidiados. Onde essas entidades operam como institui¢des
financeiras comerciais, elas podem estar em melhor posi¢do para avaliar a viabilidade de um
projeto de PPP proposto do que o proprio governo — embora as vezes também estejam expostas

a pressoes politicas que podem prejudicar a qualidade do due dilligence ou da estruturagao do
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projeto. O BNDES tem sido um dos principais financiadores de projetos privados de

infraestrutura no Brasil, avaliando riscos e fornecendo financiamento.

Alternativamente, os governos podem estabelecer instituicdes financeiras especialmente
dedicadas para atender a PPPs e, as vezes, a outros investimentos em infraestrutura. Por
exemplo, a India Infrastructure Finance Company Limited (IIFCL) foi criada em 2006 para
fornecer divida de longo prazo para projetos de infraestrutura viaveis empreendidos por
empresas publicas ou privadas. O Fundo de Garantia de Infraestrutura da Indonésia (IIGF) foi
estabelecido em 2009 como uma empresa estatal para fornecer garantias para projetos de

infraestrutura sob esquemas de PPP (WORLD BANK, 2022b).

No entanto, conforme descrito por Klingebiel & Ruster (1999) em seu artigo sobre instalagdes
de infraestrutura, a menos que politicas e estruturas institucionais sejam desenvolvidas para
fornecer um fluxo de projetos financiaveis, ¢ improvavel que as facilidades de financiamento

apoiadas pelo governo fornegam os resultados desejados.

Institui¢des financeiras estatais também podem ser usadas para fornecer coordenagdo e
aplicagdo de politicas de PPP, estabelecendo regras e requisitos claros para quando o
financiamento estara disponivel. Isso pode se aplicar especialmente quando uma instituicao
financeira ¢ criada especificamente para atender as necessidades de um programa de PPP. Por
exemplo, no México, a maioria das PPPs foi implementada com o apoio do FONADIN, um

fundo de investimento em infraestrutura do banco nacional de desenvolvimento BANOBRAS.

Para a realidade brasileira, verifica-se que, ao contrario da Unido, diferentes Unidades da
Federacao alcangaram avangos recentemente na implementacao de projetos de infraestrutura
rodovidria na modalidade de PPPs com participacdo publica. Na proxima sessdo, serdao
discutidas as diferentes modalidades de parceria adotadas pelos estados, no intuito de identificar
os desafios para a replicacdo desses modelos para o programa de concessdes rodovidrias

federal.
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4.2.3 Participacio publica em PPPs rodoviarias no Brasil

(1) Mato Grosso do Sul

O estado do Mato Grosso do Sul conta com um arcabougo legal e normativo estabelecido para
a celebracdao de PPPs com participacdo de recursos publicos, havendo mecanismos de garantia

no intuito de conferir seguranga aos investidores de parcerias dessa natureza.

Ainda que ndo tenha havido a celebracdo de nenhuma PPP rodovidria pelo estado, sendo este
instrumento até entdo utilizado apenas em outros setores, como o de esgotamento sanitario, o
marco legal estabelecido permite a modelagem de ativos de infraestrutura de transportes
utilizando aportes e contrapartidas publicas. A Lei n°® 5.830, de 9 de margo de 2022, estabelece
as fontes de recursos, os limites de utilizagdo e as formas de operacionalizacdo de parcerias

dessa natureza.

$ 2° As obrigagoes pecuniarias de que trata o caput deste artigo consistem no pagamento da
contraprestagdo publica, na constituicdo e na recomposi¢cdo do saldo de garantias, bem como em

outras obrigagoes contratualmente previstas.

$ 3% A transferéncia efetiva de recursos or¢amentarios para cada parceria publico-privada serd

estabelecida no respectivo contrato.

()

Art. 2° Os recursos serdo transferidos para o Fundo Estadual Garantidor de Parcerias (FEGAP), que
tem por finalidade prestar garantia de pagamento de obrigagoes pecunidrias assumidas pelo parceiro
publico nos contratos decorrentes do Programa de Parcerias do Estado de Mato Grosso do Sul (PROP-

MS).

Paragrafo unico. Os recursos serdo depositados em conta corrente especifica e vinculada, de
titularidade do Estado de Mato Grosso do Sul, a ser movimentada exclusivamente pelo agente
financeiro para fins de adimplemento das obriga¢oes contraidas por contratos no ambito do PROP-

MS.

O Decreto n° 16.021, de 19 de setembro de 2022, regulamenta a referida Lei Estadual.
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Art. 5° Imediatamente apos a celebragdo de cada contrato de PPP, o agente financeiro devera abrir e
manter abertas, com autoriza¢do da Superintendéncia do Tesouro da Secretaria de Estado de Fazenda

(STE/SEFAZ), durante toda a vigéncia contratual, a conta vinculada e a conta garantia.

Os principais aspectos a serem destacados do marco legal estabelecido pelo Mato Grosso do
Sul sdo:
e aexisténcia de um fundo garantidor;
e a utilizagdo de mecanismos de contas vinculadas e a figura de um operador
financeiro independente para processar os pagamentos aos parceiros privados;
e a defini¢do clara dos limites e das fontes de recursos destinadas ao pagamento
de participagdes publicas em PPPs do estado;
e a prerrogativa contratual de estabelecer as condi¢des do pagamento das
contraprestagdes publicas pelo operador financeiro responsavel pela conta

publica vinculada ao projeto.

(i)  Minas Gerais

A experiéncia do estado de Minas Gerais com PPPs teve inicio no ano de 2017, por meio da
Lei n° 22606, de 20/07/2017 (MG, 2017), que criou os fundos estaduais de incentivo e de

financiamento de investimentos em infraestrutura.

Art. 1°- Ficam criados os seguintes fundos estaduais de incentivo e de financiamento de investimento:
I - Fundo de Investimento do Estado de Minas Gerais - MG Investe;
II - Fundo de Pagamento de Parcerias Publico-Privadas de Minas Gerais - FPP-MG;

Segundo a referida Lei, o fundo de investimento do estado de Minas Gerais (MG Investe) tem
como um de seus objetivos “prestar garantia de pagamento de obrigagdes pecuniarias assumidas

pela administracdo publica estadual em virtude das parcerias publico-privadas.” (MG, 2007).

Art. 8° - O MG Investe oferecerd garantias reais que assegurem aos parceiros a continuidade do

desembolso pelo Estado dos valores contratados por meio de parcerias publico-privadas.
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Paragrafo unico - As condic¢oes para a liberag¢do e a utilizagdo de recursos do MG Investe por parte do
beneficiario e para a concessdo de garantias serdo estabelecidas em cada contrato de parceria publico-

privada.

Além do MG Investe, o estado de Minas Gerais conta com o FPP-MG, criado pela mesma Lei,

que ¢ a fonte de recursos para o pagamento das participagdes publicas em PPPs do estado.

Art. 17 - O FPP-MG, entidade contabil destinada a dar sustentagdo financeira as parcerias publico-
privadas, desempenhard a fun¢do programdtica, nos termos do inciso I do art. 3°da Lei Complementar
n°91, de 2006.

()

Art. 19 - Sao recursos do FPP-MG:

1 - até 12,5% (doze virgula cinco por cento) do lucro liquido da Codemig, composto por dividendos e
Jjuros sobre capital proprio, limitado a 10% (dez por cento) da receita liquida,

()

VIII - os provenientes de taxas e multas, quando advindas de parcerias publico-privadas destinadas a

prestagdo de servico publico de natureza correspondente.

O arcabougo legal estabelecido permitiu ao estado avancar em um programa de concessdes
patrocinadas no estado, como € o caso do Lote 2 — Sul, que previu em seu contrato o pagamento

de contrapartidas pelo governo do estado.

19. CLAUSULA 19 — FORMAS DE REMUNERACAO DA CONCESSIONARIA
19.1. A Concessionaria sera remunerada pela Contraprestagdo, pela Tarifa de Pedagio, pelas Receitas

Acessorias e pelas respectivas receitas financeiras delas decorrentes, nos termos deste Contrato

()

CLAUSULA 22 — CONTRAPRESTACAO DO PODER CONCEDENTE 22.1. O Poder Concedente
repassara Contrapresta¢do de RS 371.132.764,41 (trezentos e setenta e mil milhdes, cento e trinta e
dois mil, setecentos e trinta e quatro reais e quarenta e um centavos), na modalidade de aporte para

realizagdo dos investimentos previstos no Anexo 14.

22.1.1 Ato continuo a abertura da Conta da Contrapresta¢do, o Poder Concedente transferira R$
262.132.764,41 (duzentos e sessenta e dois milhées, cento e trinta e dois mil, setecentos e sessenta e

quatro reais e quarenta e um centavos) para a Conta da Contraprestacdo, ou, caso inferior a este
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montante, o valor de Contraprestagdo ofertado na Proposta Economica, a ser reajustado pelo IPCA,

no periodo compreendido entre a data base de outubro/2021 e o ultimo indice divulgado oficialmente;

()

23.4. A Conta da Contrapresta¢do ¢é de titularidade do Poder Concedente, a ser movimentada
exclusivamente pelo Agente Depositario, nos termos do Contrato de Administragdo com ele firmado,

exclusivamente para o repasse da Contrapresta¢do devida pelo Poder Concedente.

Assim como o estado do Mato Grosso do Sul, a experiéncia mineira revela a existéncia de um
fundo garantidor das obrigacdes assumidas pelo estado perante seus parceiros privados, a
utilizagdo de mecanismos de contas vinculadas e a figura de um operador financeiro
independente para processar os pagamentos aos parceiros privados; a defini¢do clara dos limites
e das fontes de recursos destinadas ao pagamento de participagdes publicas em PPPs do estado;
e a prerrogativa contratual de estabelecer as condi¢cdes do pagamento das contraprestagdes

publicas pelo operador financeiro responsavel pela conta publica vinculada ao projeto.
Conforme se observa, as Unidades da Federacdo, a exemplo de Mato Grosso do Sul ¢ Minas

Gerais, tém avangado nos ultimos anos na agenda de concessdes patrocinadas, havendo

subsidios importantes para que o governo federal siga o mesmo caminho.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

5.1 CONCLUSOES

O historico das PPPs de rodovias no Brasil e no mundo revela que a montagem de uma estrutura
financeira adequada, de modo a minimizar os custos de capital dos projetos, ¢ um fator critico
de sucesso para a viabilidade econdmico-financeira destas parcerias, e, em casos extremos,

pode levar a insolvéncia das SPEs criadas para explorar determinados ativos rodoviarios.

As evidéncias trazidas na presente pesquisa apontam que, num universo de 15 contratos de
concessao federais analisados, em diferentes estagios de maturidade, o montante de divida
existente ao final do ano de 2022 era maior do que R$ 12 bilhdes de reais. Projetos como esses
se caracterizam por um alto volume de investimentos concentrados nos primeiros anos do fluxo
de caixa, exigindo alta alavancagem e a captagdo de parcelas de divida significativas no

mercado financeiro.

Compreender a relevancia do financiamento para o sucesso das concessdes € a percepc¢do de
risco por parte dos financiadores tém sido uma preocupagdo crescente por parte dos entes
publicos que atuam na estruturagdo destes projetos. Nesse sentido, o presente trabalho

apresentou diversas contribuicoes.

Com base na revisdo integrativa da literatura, foram identificadas as diferentes formas de
financiamento de projetos de PPPs de rodovias, incluindo estruturas de project finance,
corporate finance, emissao de titulos de divida privados, como as debéntures, e foram

consolidados os conceitos e teorias relacionados ao tema publicados na literatura internacional.

Os referenciais teodricos agregados na presente pesquisa foram complementados e
correlacionados com evidéncias empiricas extraidas da realidade brasileira, que revelam
detalhes sobre o perfil de endividamento das concessdes de rodovias federais e sobre a
estratégia financeira dos principais grupos de operadores rodovidrios que atuam no pais, com

muitos grupos atuando num patamar alto de alavancagem de seus balangos financeiros.
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Quanto ao papel das instituicdes financeiras que fornecem crédito para os projetos, os
resultados trazem indicios importantes sobre os componentes dos projetos que sdo mais
relevantes no processo de due dilligence feito pelos bancos que atuam no setor de infraestrutura

rodoviaria.

Com base em um questiondrio aplicado a representantes de instituicdes financeiras brasileiras,
cujos resultados foram tratados por meio da metodologia AHP, foi possivel comparar a

relevancia de 17 critérios distintos de analise obtidos da literatura e da experiéncia do autor.

Pode-se observar que a correta estimativa das receitas do projeto, bem como a existéncia de
mecanismos destinados a assegurar estas receitas sdo os critérios mais relevantes analisados
pelos bancos, seguidos pela seguranca das clausulas contratuais. Estes resultados trazem
insumos importantes sobre os principais aspectos da financiabilidade dos projetos que devem
receber maior atencdo pelos entes publicos que atuam na estruturacdo de projetos dessa

natureza.

Outra contribuicao da presente pesquisa foi a abordagem das diferentes formas com que os
governos podem participar das PPP de rodovias, um tema de importancia crescente, visto que
estes projetos tém se aproximado de um limiar de viabilidade sob a o6tica da aceitagao social,

dados os patamares tarifarios elevados resultantes de seus modelos econdmico-financeiros.

Foram identificadas na literatura internacional e na observac¢ao da experiéncia de unidades da
federagdo brasileira exemplos de marcos legais e regulatorios voltados a fomentar e criar
garantias relacionadas a participa¢ao de governos no financiamento e aporte de recursos em

projetos de PPP.

As teorias consolidadas neste trabalho demonstram que essa participagdo do Poder Publico em
PPPs pode ocorrer de forma direta, por meio do aporte de recursos na empresa do projeto, ou
de forma indireta, por meio da concessao de financiamento publico ou garantias aos

empréstimos comerciais feito pelas SPEs.

Apesar de contribuir para a diminuicao do volume de capital a ser captado pela SPE de seus

acionistas, a escolha pela participagdo publica pode enfraquecer a estrutura de incentivos ao
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cumprimento dos contratos, bem como trazer inseguranga aos investidores quanto a capacidade
do Poder Publico honrar seus compromissos, especialmente em governos sem um histérico de

projetos nessa modalidade, como ¢ o caso do Brasil.

A consisténcia dos resultados deste trabalho demonstra que o método da revisdo integrativa da
literatura ¢ adequado para ser utilizado em pesquisas no campo da engenharia e dos transportes,
sobretudo quando se faz necessario compreender teorias relacionadas a temas de alta

complexidade e relevancia para o setor, como € o caso do financiamento de projetos de PPPs.

Espera-se que os elementos aqui debatidos, obtidos da literatura cientifica pertinente ao tema,
de evidéncias extraidas da realidade brasileira, e de informacdes coletadas junto a especialistas
que atuam no setor, sejam de grande valia para ampliar o conhecimento de académicos e
profissionais que atuam no setor de PPPs rodovidrias sobre um aspecto muitas vezes

desconhecido ou negligenciado, que ¢ a financiabilidade destes projetos.

5.2 LIMITACOES E RECOMENDACOES PARA ESTUDOS FUTUROS

A limitagdo mais relevante da presente pesquisa foi o baixo nivel de participacdo dos
representantes das instituigdes financeiras no questionario formulado para avaliar a importancia
relativa das dimensdes de analise durante o processo de due dilligence de projetos de concessao

rodoviaria.

Dentre as hipoteses para esta ocorréncia estdao o fato de o contato ter sido feito apenas de forma
remota, as agendas atribuladas de gestores que atuam nessas instituicdes financeiras, e a falta
de percepcao, por parte dos entrevistados, da relevancia das pesquisas académicas para a
interpretacao da realidade deste setor. Apesar disso, os resultados obtidos nesta etapa se

mostraram consistentes e estdo alinhados com a literatura relacionada ao tema.
A revisdo integrativa conduzida no presente trabalho demonstrou que a tematica da

financiabilidade de projetos de concessdo rodovidria ainda € pouco explorada pelos

pesquisadores no Brasil, haja vista que a quase totalidade das referéncias encontradas provém
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de pesquisas de outros paises, de forma que se espera que a presente dissertacdo possa servir

como um ponto de partida para estudos posteriores.

Dentre os aspectos nao explorados nessa pesquisa que poderiam ser aprofundados em outros
trabalhos estdo a relagdo entre a alta concentracdo do mercado financeiro no Brasil e a
dificuldade de concessdo de empréstimos de project finance non recourse para concessoes de
infraestrutura. Poderia ser investigado se hd uma relagcdo entre a baixa quantidade de bancos
que atuam no pais com o alto nivel de exigéncia de envolvimento dos acionistas em operacdes

de empréstimo a projetos desse setor.

Além disso, outros estudos poderiam se aprofundar mais nas particularidades do arcabougo
legal brasileiro, no intuito de identificar os ajustes necessdrios para que as diferentes
modalidades de garantia publica em PPPs de rodovias aplicadas em outros paises do mundo,
como o Fundo de Garantia de Crédito de Infraestrutura da Coreia, possam ser adotadas no

Brasil.

Por fim, com relagcdo ao método de pesquisa utilizado no presente trabalho, entende-se que a
revisdo integrativa poderia ser aplicada a outros aspectos das PPPs de rodovias, no sentido de
se construir um referencial tedrico e langar as bases para pesquisas mais aprofundadas sobre
temas como a alocagao de riscos e os fatores criticos de sucesso para estes projetos, que incluem

outros aspectos além de sua financiabilidade.
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APENDICE A

Tabela de publicacées selecionadas para revisao

ID Citacao Ano Pais Macrotema
1| (Fathi & Shrestha, 2023)  |2023| Eua | Fatores desucesso em PPPs
de rodovias
2 (Barros et al., 2022) 2022| Portugal | Fatores de sucesso em PPPs
de rodovias
3| (Cherkos & Jha, 2021b)  |2021| india Vantagens de PPPs de
rodovias
4| (Cherkos & Jha,2021a)  |2021| Africa Vantagens de PPPs de
rodovias
5 (Sinha & Tha, 2021) 2021| india | Riscosde ﬁ;‘;g‘;lamemo de
Rep. Financiamento publico de
6 (Tomek, 2021) 2021 | > PPy
. ) Bosnia Alternativas para o
7 | (Queiroz & Mladenovic, 2021) |2021 Herz. financiamento de PPPs
8 (Cherkos & Jha, 2020)  |2020| Africa | Fatores de sucesso em PPPs
de rodovias
. Alternativas para o
9 (Zhang et al., 2020) 2020| China financiamento de PPPs
. Viabilidade financeira de
10 Xuetal., 2019) 2019 China PPPs de rodovias
3 (Wang et al., 2019) 2019| China Fman“am;gtlfspubhco de
12 (Zheng et al., 2019) 2019| China | K108 de hanciamento de
Viabilidade financeira de
13 (Cruz & Sarmento, 2018) 2019 | Portugal PPPs de rodovias
14 (Wang & Zhao, 2018) 2019| Eua | Fatores desucesso em PPPs
de rodovias
15 (Liu et al., 2017) 2017| EUA Financiamento publico de
PPPs
. Alternativas para o
16 (Mendoza, 2017) 2017 | Meéxico financiamento de PPPs
(1 Alternativas para o
17 (Love et al., 2017) 2017 | Australia financiamento de PPPs
A g Alternativas para o
18 (Arata et al., 2017) 2017 | Colombia financiamento de PPPs
19| (Tokiwa & Queiroz, 2017)  [2015| EUA Fmanc‘am;rlflg’sp“bhco de
20| (Deshpande & Rokade, 2017) |2017|  india Vantagens de PPPs de
rodovias
21| (Khmel & Zhao,2016)  |2016| China Alternativas para o

financiamento de PPPs

86



ID Citacao Ano Pais Macrotema
22 (Devito et al., 2016) 2016| Talia | Fatores de sucesso em PPPs
de rodovias
23| (Stanislav & Sonia, 2016) | 2016| Republica | Vantagens de PPPs de
Tcheca rodovias
24|  (Ryan & Menezes, 2015)  |2016| Australia Vantagens de PPPs de
rodovias
25 (Bulsara et al., 2015) 2015|  fndia Vantagens de PPPs de
rodovias
26 (Wang & Zhao, 2014) 2014| EUA Vantagens de PPPs de
rodovias
27| (Iseki & Houtman, 2012)  |2012| EuaA | Fatores desucesso em PPPs
de rodovias
. Reino Financiamento publico de
28 (Fenwick et al., 2011) 2011 Unido PPPs
. Estados Viabilidade financeira de
29 (Pantelias & Zhang, 2010) 2010 Unidos PPPs de rodovias
) Estados Financiamento publico de
30 (Ashuri et al., 2010) 2010 Unidos PPPs
L Viabilidade financeira de
31 (Alfan, 2010) 2010| Malasia PPPs de rodovias
32| (Laishram & Kalidindi, 2009) |2009| india | V'2bilidade financeirade
PPPs de rodovias
33 (Laissle, 2008) 2008 | Alemanha | 2mtagens de PPPs de
rodovias
. . Alternativas para o
34 (Mulu & Smith, 2008) 2008 | Jamaica financiamento de PPPs
(Singh Laishram & Kalidindi, .y Viabilidade financeira de
33 2007) 2007 India PPPs de rodovias
36| (Chiara & Kokkaew, 2013) [2013| EUA Fman“amggtlfsp‘lbhco de
Viabilidade financeira de
37| (Jeerangsuwan ef al., 2012b) |2012 EUA PPPs de rodovias
‘1 Alternativas para o
38 (Yang et al., 2022) 2022 | Australia financiamento de PPPs
. L Alternativas para o
39 (Dwirahman et al., 2018) 2018 | Indonésia financiamento de PPPs
. Viabilidade financeira de
40 (Di Bona, 2014) 2014 | Hong Kong PPPs de rodovias
. . o (. Viabilidade financeira de
41| (Damnjanovic & Vajdic, 2012) |2012| Sérvia PPPs de rodovias
Viabilidade financeira de
42| (Jeerangsuwan et al., 2012a) |2012 EUA PPPs de rodovias
1 Alternativas para o
43 (De Marco et al., 2012) 2012 Italia financiamento de PPPs
(Wibowo & Kochendorfer, (o Alternativas para o
44 2005) 2005 Indonésia financiamento de PPPs
45 (Salazar et al. 2021) 2021 EUA Analise de stakeholders
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APENDICE B

Concessoes de rodovias no Brasil

Questionario sobre due dilligence de instituicoes financeiras

Programa de Pos-Graduagdo em Transportes da Universidade de Brasilia (PPGT/UNB)

Aluno: Alessandro Reichert
Orientador: Professor Doutor Francisco Gildemir Ferreira Da Silva
Tema da pesquisa: “Estruturas de financiamento de PPPs e os desafios para o programa de

concessoes rodoviarias federais do Brasil”

1. Introducao

O intuito deste questionario ¢ coletar informacdes sobre o processo de due dilligence
promovido pelas instituigdes financeiras que atuam no financiamento de projetos de concessao
rodovidria no Brasil.

Com base em uma lista de critérios de andlise encontrados na literatura, pretende-se
mensurar a importancia relativa de cada aspecto avaliado pelas instituicdes financeiras no
complexo processo de concessdo de empréstimos a projetos rodovidrios. Para tanto, sera
utilizada a metodologia de analise multicritério AHP (Processo Hierarquico Analitico).

O tempo estimado para analise e preenchimento das respostas ¢ de apenas 10 minutos. Os
dados serdo publicados na dissertacdo de forma agregada, sem identificagdo de informacgdes

pessoais dos respondentes.

2. Metodologia
A andlise AHP se baseia na decomposicdo e divisdo de um problema em fatores e no
julgamento comparativo da importancia relativa desses fatores por meio da escala numérica de

Saaty.
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Escala numérica Escala Verbal Explica¢ao
1 Ambos elemento sdo de igual Ambos elementos contribuem com a
importancia. propriedade de igual forma.

Moderada importancia de um elemento

A experiéncia e a opinido favorecem

3
sobre o outro. um elemento sobre o outro.
Forte importancia de um elemento sobre . p

5 P Um elemento é fortemente favorecido.
o outro.

7 Importancia muito forte de um elemento Um elemento ¢é muito fortemente
sobre o0 outro. favorecido sobre o outro.

. A . Um elemento é favorecido pelo menos

Extrema importancia de um elemento .

9 com uma ordem de magnitude de

sobre o outro.

diferenca.

A tabela a seguir exemplifica a forma de preenchimento do questionario AHP a ser

aplicado na presente pesquisa.

Comparacao da importancia relativa

7 5 3 | 3 5 7
Critério 1 X Critério 2
Critério 1 X Critério 3
Critério 2 X Critério 3

No exemplo acima, o entrevistado julgou que o critério 2 ¢ fortemente mais relevante em

relacdo ao critério 1 (nota 5) e contribui da mesma forma que o critério 3 (nota 1). Ja o critério

1 ¢ extremamente mais relevante que o critério 3 (nota 9).

Ressalta-se que o exemplo trazido pretende tdo somente demonstrar a forma de

preenchimento das matrizes, ndo havendo preocupacdo quanto a consisténcia das respostas

sugeridas.

3. Matrizes de comparacgio

As tabelas de comparacdo a seguir, a serem preenchidas conforme a escala de Saaty,

permitem julgamentos dos pares de aspectos contidos nos dois niveis hierdrquicos de anélise
da pesquisa, intitulados “Dimensdes” e “Aspectos” considerados dentro de cada “Dimensao”.
Para facilitar a compreensdo dos entrevistados, o Anexo 1 contém a descricao de cada

critério de analise.
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Tabela 1: Aspectos que compéem a dimensao de “Aspectos Técnicos e de Engenharia”

Aspecto

Comparacido da importancia relativa

Aspecto

1.1 Precificacdo dos investimentos

975‘31‘3579

1.2 Precificag@o dos custos operacionais

1.1 Precificagdo dos investimentos

1.3 Precificagdo dos custos de

manutencao

1.1 Precificacdo dos investimentos

1.4 Complexidade de execugao das

obras em termos de engenharia

1.1 Precificagdo dos investimentos

1.5 Complexidade das desapropriagdes e

reassentamentos

1.1 Precificagdo dos investimentos

1.6 Complexidade do licenciamento

ambiental

1.2 Precifica¢do dos custos

operacionais

1.3 Precifica¢do dos custos de

manutencao

1.2 Precificagdo dos custos

operacionais

1.4 Complexidade de execugdo das

obras em termos de engenharia

1.2 Precificagdo dos custos

operacionais

1.5 Complexidade das desapropriagdes e

reassentamentos

1.2 Precificacdo dos custos

operacionais

1.6 Complexidade do licenciamento

ambiental

1.3 Precificagdo dos custos de

manutencao

1.4 Complexidade de execucao das

obras em termos de engenharia

1.3 Precificagdo dos custos de

manutencao

1.5 Complexidade das desapropriagdes ¢

reassentamentos

1.3 Precifica¢do dos custos de

manutencao

1.6 Complexidade do licenciamento

ambiental

1.4 Complexidade de execucao das

obras em termos de engenharia

1.5 Complexidade das desapropriacdes e

reassentamentos

1.4 Complexidade de execugdo das

obras em termos de engenharia

1.6 Complexidade do licenciamento

ambiental

1.5 Complexidade das

desapropriagdes e reassentamentos

1.6 Complexidade do licenciamento

ambiental
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Tabela 2: Aspectos que compdem a dimensio de “Solidez financeira do projeto e dos

investidores”

Comparacao da importancia relativa

Aspecto 9 7 5 3 1 3 5 7 9 Aspecto

2.2 Nivel de endividamento e exposi¢do do
2.1 ICSD . . .
caixa dos acionistas do projeto
2.3 Capacidade dos acionistas em buscar
2.1 ICSD
recursos de outras fontes
2.2 Nivel de

endividamento e 2.3 Capacidade dos acionistas em buscar

exposi¢do do caixa dos recursos de outras fontes

acionistas do projeto

Tabela 3: Aspectos que compoem a dimensao de “Risco de Demanda”

Comparacao da importancia relativa

Aspecto 9,7 5 3 1 3,5 7 9 Aspecto

3.1 Disposi¢@o dos usuarios em
pagarem a tarifa e patamar 3.2 Composigao do trafego

tarifario do projeto

3.1 Disposi¢do dos usudrios em )
) 3.3 Protegao contra instalagoes
pagarem a tarifa e patamar

concorrentes
tarifario do projeto
3.1 Disposi¢ao dos usuarios em 3.4 Confiabilidade do consultor
pagarem a tarifa e patamar de trafego responsavel pelos
tarifario do projeto estudos

) 3.3 Protegao contra instalagoes
3.2 Composicao do trafego
concorrentes

3.4 Confiabilidade do consultor
3.2 Composigdo do trafego de trafego responsavel pelos

estudos

3.4 Confiabilidade do consultor
3.3 Protegao contra instalagoes
de trafego responsavel pelos
concorrentes
estudos
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Tabela 4: Aspectos que compdem a dimensio de “Ambiente politico e econdmico em

torno do projeto”

Comparacao da importancia relativa

Aspecto 9 7 5§ 3 1 3 5 7 9 Aspecto

4.1 Aceitagdo do projeto 4.2 Estabilidade regulatoria

Tabela 5: Aspectos que compoem a dimensao de “Seguranc¢a das clausulas contratuais”
Comparaciio da importancia relativa

Aspecto 9 7 5 3 1 3 5 7 9 Aspecto

5.2 Clausulas de resolucdo de
5.1 Clausulas de rescisdo )
conflitos

Tabela 6: Comparacio entre as cinco dimensoes de analise

Comparacao da importancia relativa

Aspecto 7 ‘ 5 ‘ 3 | 3 5 7 9 Aspecto
1. Aspectos técnicos e de 2. Solidez financeira do projeto
engenharia e dos investidores

1. Aspectos técnicos e de )
3. Risco de demanda

engenharia
1. Aspectos técnicos e de 4. Ambiente politico e
engenharia econdmico em torno do projeto
1. Aspectos técnicos e de 5. Seguranga das clausulas
engenharia contratuais

2. Solidez financeira do
] ) ) 3. Risco de demanda
projeto e dos investidores

2. Solidez financeira do 4. Ambiente politico e
projeto e dos investidores econdmico em torno do projeto

2. Solidez financeira do 5. Seguranga das cldusulas
projeto e dos investidores contratuais

) 4. Ambiente politico e
3. Risco de demanda ) )
econdmico em torno do projeto

) 5. Seguranga das clausulas
3. Risco de demanda )
contratuais

4. Ambiente politico e
) 5. Seguranga das clausulas
econdmico em torno do )
contratuais

projeto
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Os diferentes critérios e aspectos a serem comparados no presente questionario estdo descritos na tabela a seguir.

ANEXO 1

Critérios e aspectos de analise mapeados na literatura

Descricao

Dimensao

1. Aspectos
técnicos e de
engenharia

Aspectos

1.1 Precificagdo dos
investimentos

A confiabilidade das projecdes de custos relacionados aos investimentos no sistema rodoviario concedido,
em obras como duplicagdes, implantagdo de faixas adicionais, dispositivos em desnivel e edificacdes
operacionais. Tais investimentos, que compdem o CAPEX dos projetos, estdo usualmente concentrados
nos anos iniciais da concessao.

1.2 Precificagao dos
custos operacionais

A confiabilidade das projecdes de custos relacionadas a operagdo (arrecadacao, monitoramento, SOcCorro
médico e mecanico etc.) e conservacao do sistema rodovidrio concedido. Estes custos estdo diluidos ao
longo do periodo de concessao.

1.3 Precificagao dos
custos de manutencao

A confiabilidade das projecdes de custos relacionadas aos ciclos de recuperagdo e manutencao do sistema
rodoviario concedido. Esses investimentos, que compdem o CAPEX do projeto, estdo divididos em ciclos
que se repetem ao longo da vigéncia do contrato, em uma dada periodicidade estimada pelos estudos de
viabilidade com base no nivel de utiliza¢ao da rodovia e na vida util das intervengdes realizadas.

1.4 Complexidade de
execucao das obras em
termos de engenharia

A complexidade, do ponto de vista da engenharia, tem a ver com a probabilidade de as obras previstas no
contrato enfrentarem dificuldades durante sua execu¢ao, que podem resultar em atrasos e aumento de
custos. Obras em trechos montanhosos ou em trechos de aglomeragdo urbana sdo exemplos de
intervencdes complexas.

1.5 Complexidade das
desapropriacdes €
reassentamentos

Este critério se relaciona a complexidade das atividades de desapropriacao e reassentamentos necessarios a
consecucao das obras previstas nos contratos, que podem acarretar atrasos significativos nos projetos. A
depender do projeto, pode haver um compartilhamento integral ou parcial dos riscos relacionados a esse

fator com o Poder Concedente

1.6 Complexidade do
licenciamento ambiental

Este critério se relaciona a complexidade de obtengao das licencas ambientais necessarias a consecugao
das obras previstas nos contratos, que podem resultar em atrasos significativos nos projetos € no aumento
de custos em fun¢do de eventuais condicionantes que venham a ser estabelecidas pelo 6rgao licenciador. A
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Dimenséo Aspectos Descricao

depender do projeto, pode haver um compartilhamento integral ou parcial dos riscos relacionados a esse
fator com o Poder Concedente.

Este fator esta relacionado a analise do fluxo de caixa do projeto em termos de sua capacidade de gerar

2.1 1CSD . o ..
receitas para a quitacdo da divida nas taxas e prazos esperados.
2. Solidez 2.2 Nivel de (1 ~ . ~ . . : ..
. .. Analise das demonstragdes e informagdes financeiras sobre os investidores responsaveis pelo aporte de
financeira endividamento e : . . ~ . , . .
. - . equity no projeto, de seu potencial de geragdo de receitas e de seu nivel de comprometimento de caixa com
do projeto e | exposicdo de caixa dos .
o : outros projetos.
dos acionistas do projeto
investidores 2.3 Capacidade dos Este aspecto se relaciona a flexibilidade financeira dos acionistas da SPE do projeto, em termos de sua
acionistas de buscar capacidade de atrair investimentos de capital de diferentes fontes para compor o funding do projeto e para
recursos de outras fontes fazer frente a custos inesperados ou novas obrigacdes de investimento.

Este critério esta relacionado a dois aspectos relevantes dos estudos de viabilidade dos projetos, que sao a
predisposi¢ao dos usudrios em pagarem pedagio para trafegar em rodovias em melhores condi¢des, sob
pena de utilizagao de vias alternativas, que sdo potenciais rotas de fuga e de perda de receita para o
projeto; e o patamar tarifario inicial do projeto, haja vista que tarifas de partida muito altas pressupdem
maiores dificuldades para reajustes e renegociagdes contratuais futuras.

3.1 Disposi¢ao dos
usuarios em pagarem a
tarifa e patamar tarifario
do projeto

Este fator se relaciona a composicao do trafego que circula no sistema rodoviario concedido,

3.2 Composicao do e ; .. . , .
contemplando aspectos como a participagao de veiculos comerciais na matriz de trafego e a vocacao da

3. Risco de trdfego rodovia em termos das cargas e pessoas transportadas.

demanda Este aspecto se relaciona aos riscos trazidos por outras opgoes de infraestruturas de transporte ao projeto,

3.3 Protegdo contra como a abertura de novas ferrovias ou rodovias, ou a reduc¢do de custos praticados em infraestruturas
instalagdes concorrentes concorrentes ja existentes. A depender do projeto, pode haver um compartilhamento integral ou parcial
dos riscos relacionados a esse fator com o Poder Concedente.
3.4 Confiabilidade do
consultor de trafego A reputacdo e confiabilidade da consultoria responsavel pela elaboracdo dos estudos de trafego que
responsavel pelos embasaram a defini¢dao dos investimentos e das receitas esperadas do projeto.
estudos
4. Ambiente O consenso politico sobre a necessidade do projeto, a transparéncia no processo licitatorio e o ambiente

4.1 Aceitacao do projeto

politico e para eventuais aumentos da tarifa de pedégio ao longo da execucdo do contrato.
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Dimenséo Aspectos Descricao

econdmico - A . . . A e
em torno do 4.2 Estabilidade A presenca de uma Agéncia reguladora autonoma e livre de interferéncias politicas para respaldar a
projeto regulatoria seguranga juridica dos contratos firmados com parceiros privados.

A andlise relacionada a este critério integra aspectos como a compatibilidade do pagamento da

5. Seguranca indeniza¢do em caso de encerramento antecipado com a divida pendente e se hé garantia de prioridade do

5.1 Clausulas de rescisdo

das pagamento das institui¢des financeiras em rela¢do ao ressarcimento do capital do acionista aportado no
clausulas projeto.
contratuais 5.2 Clausulas de A diversidade e confiabilidade de mecanismos de resolugdo de conflitos previstos nos contratos, como o
resolucdo de conflitos dispute board e a arbitragem.
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