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Resumo

O estudo busca analisar os principais desafios e oportunidades do emprego
da securitizacao de ativos publicos como instrumento facilitador de inversdes no
setor de infraestrutura no Brasil e de fomento ao mercado doméstico de capitais.
A securitizagdo de ativos publicos oferece vantagens para o financiamento de
projetos de longo prazo de empresas e agéncias estatais e entidades subnacionais,
como atestam exemplos recentes dos BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa
do Sul). Contudo, para viabilizar esse instrumento, faz-se necessario aprimorar o
arcabougo institucional e financeiro que fornece suporte aos projetos de infraes-
trutura, além de uma contabilizagido dos ativos publicos mais consistente com as
praticas de mercado. Nesse sentido, as parcerias publico-privadas e a participagao
do investimento estrangeiro podem, além de dinamizar os projetos de infraes-
trutura, desempenhar um papel relevante no aprimoramento da gestao de ativos
publicos no Brasil.

Palavras-chave: Securitizagdo. Ativos publicos. Infraestrutura. Parcerias
publico-privadas.

Abstract

The study assesses the key challenges and opportunities for securitization of
public assets as a way to foster investment in the infrastructure sector in Brazil and
to improve the domestic capital market. The securitization of public assets offers
advantages for public financing of infrastructure projects and the strengthening of
the capital market in Brazil, as evidenced by recent examples of the BRICS (Brazil,
Russia, India, China and South Africa). However, it demands not only improving
the institutional and financial framework that provides support for infrastructure
projects, but also public accounting standards that should be aligned with the
best market practices. In this sense, in addition to boost infrastructure projects,
public-private partnerships and foreign investment may also play an important
role in improving the management of public assets in Brazil.

Keywords: Securitization. Public assets. Infrastructure. Public-private
partnerships.
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1 Introducdo

Investimentos em capital fixo sdo requisitos fundamentais para a aceleragdo
do ritmo de crescimento e competitividade das economias no médio e longo prazo,
consistindo na base para a ampliagdo do bem-estar de suas populagdes. Além disso,
por meio da dissemina¢ao de novas tecnologias e padroes de consumo, também
oferecem a oportunidade de transformacao da estrutura produtiva na dire¢ao de
modelos mais flexiveis, equilibrados e sustentaveis. Esses atributos ganham ainda
mais relevancia em um contexto em que a economia mundial enfrenta desafios
relacionados a provisio de agua, alimentos, energia e outros servigos basicos
para a populagao dos paises mais pobres, a0 mesmo tempo em que as tecnologias
“verdes” e a economia de baixo carbono emergem como as principais solugdes
para o esgotamento dos recursos naturais e o aquecimento global (WORLD
BANK, 2012; IRIGOYEN, 2013).

Um dos principais temas econdémicos em discussao nos féruns recentes do
G20 ¢é a busca por fontes de financiamento consistentes para sustentar os projetos
de infraestrutura nos paises emergentes nas proximas décadas (REGORDOSA,
2012; CALLAGHAN; THIRLWELL, 2012; G20, 2013, p. 10-11; BRERETON-
-FUKUI, 2013). As necessidades de investimento dessas economias sdo crescen-
temente desafiadoras: o Banco Mundial estima que, para manutenc¢ao e expansao
de seu capital fixo, anualmente seriam necessarios gastos de cerca de US$ 406,7
bilhées na Asia Oriental e Pacifico, US$ 284,4 bilhdes na Africa Subsaariana, US$
81,2 bilhdes na América Latina e no Caribe e US$ 78,5 bilhoes no Oriente Médio
e norte da Africa (WORLD BANK, 2012; BRERETON-FUKUI, 2013). Outras
estimativas indicam um requerimento da ordem de US$ 40 trilhoes para atender
as necessidades mundiais de infraestrutura em 20 anos (OTTESEN, 2011, p. 2-3).

Somente o governo central brasileiro planeja investir R$ 235 bilhdes no setor
de infraestrutura do pais nos préximos anos (VERISSIMO, 2013). A importancia
da retomada do investimento em infraestrutura no Brasil é evidenciada pelo
crescimento substancial do gasto publico neste setor ao longo da ultima década: o
investimento publico federal aumentou de 0,35% do produto interno bruto (PIB)
em 2003 para o patamar de 1,27% em 2011 (Tabela 1). Em termos financeiros,
o gasto de capital do governo brasileiro atingiu o equivalente a mais de R$ 52
bilhoes em 2011, um montante quase dez vezes superior ao realizado em 2003.
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TABELA 1 — INVESTIMENTO TOTAL DO ORCAMENTO FISCAL E DA SEGURIDADE

SOCIAL DO GOVERNO FEDERAL — BrasiL (2003-2011)

Ano Investimento do governo federal (R$ milhoes) PIB nominal (R$ milhdes) PIB (%)
2003 5.987,22 1.699.948,00 0,35
2004 9.731,94 1.941.498,00 0,50
2005 11.646,40 2.147.239,00 0,54
2006 17.112,15 2.369.484,00 0,72
2007 21.888,76 2.661.344,00 0,82
2008 28.105,82 3.032.203,00 0,93
2009 34.008,27 3.239.404,00 1,05
2010 44.741,22 3.770.084,87 1,19
2011 52.630,67 4.143.013,34 1,27

Fonte: Brasil ([s.d.]) e Ipeadata.

Em que pesem as dificuldades para atender ao crescimento acelerado da
demanda global por recursos para financiar projetos de infraestrutura, trés fatores
concorrem atualmente para engendrar um ambiente propicio a ampliagdo dos
investimentos privados destinados a esse setor nos paises emergentes.

1.

Ha um consenso nos féruns multilaterais quanto a urgéncia de se ampliar
os recursos destinados a infraestrutura em ambito global: estima-se que,
em 2050, a populacdo urbana mundial aumentara em quase 3 bilhdes, e
desses 95% serdo habitantes de paises em desenvolvimento; e o consumo
per capita de bens e servigcos nessas regides aumentard de forma ainda
mais rapida (OTTESEN, 2011, p. 2; UNDP, 2012; REGORDOSA, 2012).
Ou seja, ndo obstante a tendéncia de desaceleragao do crescimento popu-
lacional no mundo, as cidades dos paises emergentes continuarao a cres-
cer em ritmo acelerado, tornando cada vez mais urgentes a expansao e o
aperfeicoamento tecnoldgico de sua infraestrutura.

Observa-se uma mudanga de postura por parte das instituicoes econdmi-
cas multilaterais e formuladores de politicas publicas acerca da melhor es-
tratégia de alocagao da renda oriunda da exploragao de recursos naturais,
que constituem a principal base econémica desses paises. Até recentemen-
te, prevalecia o consenso de que este excedente de riqueza deveria ser in-
vestido em ativos estrangeiros denominados em moedas fortes. Assim, ele
constituiria tanto um “colchao” de liquidez para os momentos de crises e
fuga de capitais no curto prazo, como também teria assegurada a protecao
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de seu valor no longo prazo quando as reservas de matéria-prima do pais
se exaurissem ou perdessem viabilidade econémica. No entanto, hoje os
especialistas reconhecem a vantagem de investir estes recursos na infraes-
trutura do proprio pais de origem, de modo a potencializar seu crescimen-
to futuro e também permitir que a populagao se beneficie de maiores ga-
nhos de bem-estar no presente (COLLIER et al., 2009; BERG et al., 2012;
HALLAND; CANUTO, 2013, p. 3).

3. Finalmente, a expansdo monetaria das economias centrais no bojo das
politicas de enfrentamento da crise internacional produziu uma subs-
tancial elevagdo no estoque de liquidez dos mercados financeiros, sobre-
tudo concentrada em investidores institucionais. Este elevado excedente
de riqueza movendo-se em busca de aplicagdes mais rentaveis, aliado a
renovada disposi¢ao para apoiar grandes investimentos por parte dos
bancos internacionais de desenvolvimento, também abre uma janela de
oportunidades para o financiamento de projetos de longo prazo nos pa-
ises emergentes (OTTESEN, 2011; WORLD BANK, 2012; BRERETON-
-FUKUI, 2013; SCHNEIDER, 2013; VERISSIMO, 2013).

Contudo, esses fatores per se ainda ndo sdo suficientes para assegurar a
canalizagdo dos vastos recursos disponiveis hoje nos mercados financeiros para
o financiamento dos projetos de infraestrutura no mundo em desenvolvimento.
Diversos entraves economicos e institucionais, como volatilidade do crescimento,
inseguranca juridica e riscos cambiais e politicos, impedem que esse movimento
ganhe forca (OTTESEN, 2011; WORLD BANK, 2012). Ha também o receio de
muitos paises quanto a emissao de dividas por meio de instrumentos financeiros
estruturados, uma vez que eles desempenharam um papel preponderante na disse-
mina¢ao dos prejuizos do setor financeiro americano para o restante do mundo
em 2008 (OCAMPO; STIGLITZ, 2008; MOSTOWEFI, 2011).

Esses obstaculos estdo no cerne das discussdes do G20 sobre como criar
condi¢oes econdmicas e institucionais que favorecam a expansdo dos inves-
timentos em infraestrutura para as proximas décadas (REGORDOSA, 2012;
CALLAGHAN; THIRLWELL, 2012; BRERETON-FUKUI, 2013). O contexto
atual de incerteza quanto a evolu¢do da politica monetaria nas economias centrais,
aliada a crescente limitagdo da capacidade das institui¢des financeiras multila-
terais em fornecer linhas de crédito de longo prazo, enseja a necessidade de se
buscar novos instrumentos para financiar a modernizagio da infraestrutura nos
paises emergentes. E, tendo em vista a necessidade de recuperagao da capacidade
dos Estados para investir no setor — seja diretamente, seja em parceria com o setor
privado -, a securitizagao de ativos publicos' assume crescente importancia no

1 Por ativo publico neste trabalho, compreende-se todo bem ou servigo de natureza publica (ndo rival) capaz de gerar
rendimentos econdmicos no tempo, independentemente de sua propriedade ser estatal ou privada.
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debate para a promogdo do desenvolvimento sustentado e do bem-estar social
(JOBST, 2006; 2011; MOSTOWTFI, 2011; BIS, 2011; GATTI, 2012; GIANI, 2012).

O presente estudo busca analisar os principais desafios e oportunidades
do emprego da securitizacdo de ativos publicos como instrumento facilitador de
inversdes no setor de infraestrutura no Brasil e de fomento ao mercado doméstico
de capitais. O texto divide-se em cinco se¢des, incluindo esta introdugao. A se¢ao
2 discorre sobre a importancia de uma nova abordagem para valoragao e uso dos
ativos publicos, enfatizando a necessidade de incorporar mecanismos de mercado
na sua gestdo por parte das autoridades governamentais. A se¢ao 3 discute o funcio-
namento da securitizagdo de ativos publicos e as vantagens no seu emprego para
o financiamento de projetos de infraestrutura e o fortalecimento do mercado de
capitais, apresentando ainda alguns exemplos de operagoes estruturadas realizadas
recentemente pelos BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul). A segdo
4 discute o conceito e a aplica¢ao de parcerias publico-privadas (PPP) no setor de
infraestrutura econdmica, e como a securitizagdo de ativos pode contribuir para
viabilizar a expansdo do investimento no Brasil a partir da entrada de capital estran-
geiro de longo prazo no pais. Finalmente, a secdo 5 sintetiza as ideias desenvolvidas
no trabalho, concluindo com recomendagoes de politicas publicas.

2 A necessidade de um novo enfoque
para a gestdo de ativos puiblicos

Quando confrontados com a necessidade de impor uma maior disciplina
fiscal, os paises usualmente recorrem a medidas como cortes de gastos e aumento
de impostos, além da alienacao de ativos publicos para o setor privado. Nao
obstante a racionalidade dessas medidas, em uma situa¢do de recessdo ou baixo
crescimento economico elas podem agravar a debilidade da economia nacional,
sobretudo quando implicam redu¢do de investimentos publicos e aumento da
carga tributdria para setores industriais responsaveis por uma parcela importante
dos empregos no pais.

Por sua vez, o aprofundamento da recessdo tem efeitos negativos sobre a
arrecadacdo tributdria, podendo debilitar ainda mais a situacdo fiscal do pais
no curto prazo (JOBST, 2006; OCAMPO; STIGLITZ, 2008). Dito de outro
modo, medidas de ajuste fiscal possuem um importante componente pro-ci-
clico: a pretexto de sanear o setor publico, elas podem, de fato, agravar a situagao
econdmica do pais. A crise dos paises da periferia europeia desencadeada apods
2008 evidenciou a importancia desse problema, bem como a necessidade de se
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buscar novos meios para aumentar a eficiéncia do setor publico para além das
medidas usuais de equilibrio fiscal.

Durante muito tempo, o foco das discussoes para a estabilizacdo econémica
de paises deficitarios com alto grau de endividamento externo se concentrou
exclusivamente na gestao do passivo publico.” Corte de gastos e reestruturagao
de dividas tornaram-se o receitudrio padrdo para essas economias: a Unica
medida efetiva de ajuste no campo da gestdo dos ativos publicos era a privati-
zacdo, sobretudo no setor de infraestrutura. Mas mesmo a alienacdo de ativos
nesse caso se destinava principalmente a arrecadagao de recursos e eliminagao
de empresas deficitarias, restando a busca pela eficiéncia na prestagao de servigos
como um objetivo secundario - e frequentemente ignorado nos paises emergentes
(RAMAMURTT, 1992).

Hoje existe um amplo reconhecimento quanto a necessidade de se aperfeigoar
também a gestdo dos ativos publicos como forma de se buscar o equilibrio fiscal
e a eficiéncia do setor publico, para além da gestdo igualmente criteriosa do
passivo governamental (PESKIN, 2001; CURRIE E VELANDIA-RUBIANO, 2002;
MEDDIN, 2005; JOBST, 2006; DAS et al., 2012; BOVA et al., 2013). E preciso
maior aten¢do ao papel desempenhado na economia pelos ativos publicos nao
financeiros — em especial, ao capital fixo na forma da infraestrutura econdmica
(estradas, ferrovias, usinas elétricas, etc.) e social (escolas, hospitais, transporte
urbano de massa, etc.).

Faz-se necessario um novo arcabougo que permita, por exemplo, que a
privatizagao (em seus varios graus)’ nao seja apenas um instrumento de captagao

2 Asecuritizagao de passivos publicos nas economias em desenvolvimento se desenvolveu muito antes de sua aplicagao aos
ativos governamentais, uma vez que era um requisito para o equacionamento da divida externa desses paises. A maior
parte dos paises emergentes emprega hd décadas mecanismos de securitizagao de seus passivos (tanto internos quanto
externos), visando alcangar os seguintes objetivos fundamentais: i) uma trajetoria mais favoravel da divida externa,
por meio da redugdo do servigo da divida comparativamente as receitas correntes do governo central; ii) um maior
grau de consolidagao fiscal, reduzindo a proporg¢ao da divida publica em relagdo ao produto interno bruto (PIB); e iii)
um cronograma mais equilibrado para a amortizagao da divida publica, reduzindo o risco de que choques externos
afetem a solvéncia do pais (JOBST, 2006, p. 6). Como objetivos secundérios, mas também importantes a médio e longo
prazo para o desempenho dessas economias, pode-se indicar ainda que a securitiza¢ao do passivo publico interno pode
contribuir para o desenvolvimento do mercado financeiro doméstico e também para tornar mais efetivos os mecanismos
de transmissao de politica monetaria, reduzindo custos de intermediagdo bancéria por meio da disseminagao dos titulos
publicos a um universo mais amplo de investidores.

3 Embora comumente empregado na literatura, o termo “privatizagio” pode remeter a diferentes modalidades de cessdo
ou alienagdo de ativos publicos, com graus variados no controle exercido pelo Estado e pelo setor privado. Ele pode
designar desde uma transferéncia integral da produgio de bens e servigos publicos para o setor privado, por meio da
venda de direitos de propriedade do Estado e da limitagido do controle governamental a esfera juridica/regulatéria, até
o estabelecimento de parcerias ptblico-privadas (PPPs), em que permanece o controle estatal no ambito executivo.
Contudo, alguns autores consideram que mesmo certos tipos de corporagdes federais, sociedades de economia mista e
outras instituigdes patrocinadas pelo governo podem ser considerados exemplos de privatizagdo, uma vez que permitem
o0 acesso do setor privado em algum grau ao controle de ativos publicos (JOBST, 2006; LIENERT, 2009). Também no
caso das PPPs se verifica o emprego de diferentes conceitos na literatura, que variam de acordo com o setor em que as
parcerias sdo desenvolvidas, o grau de autonomia do setor privado na gestdo do servigo e a estrutura de financiamento
do projeto. Para uma analise critica dessas divergéncias e seus impactos sobre a avaliacdo das PPPs, ver Weihe (2005).
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de recursos no curto prazo, mas se torne parte de uma estratégia consistente de
ampliagdo da oferta de bens publicos na sociedade, liberando recursos fiscais para
investimento na infraestrutura econdmica e social. Nesse sentido, cada vez mais
ganha forca a nogao de custo de oportunidade na gestao dos ativos publicos, cujo
valor deve ser contabilizado ndo apenas tendo em conta o custo de aquisi¢ao e
depreciagao, mas principalmente seu preco de mercado ponderado pelo risco.
Desse modo, o Estado pode identificar ineficiéncias na administra¢ao de seus
recursos, realocando-os posteriormente de modo a elevar o suprimento de
servicos publicos para a sociedade. Como assevera Jobst (2006, p. 3),

While public sector liabilities are managed in a transparent and market-driven
fashion, the traditional approach to public assets as permanent properties (regardless
of possible alternatives) supports historical cost accounting, which obscures the true
market value of public assets. This method negates the opportunity cost of the use of
public assets and encourages inefficient management, which entails weak government
control over the type and volume of public assets. [...] A “market value” approach to
public assets, however, would facilitate a more efficient management of public goods
and services, whose traditional funding by tax revenues (and credit) would now be
subject to an economic cost-benefit analysis as means to identify both excess capacity
and new investment to meet public demands.

Contudo, a implementagdo de uma estratégia consistente para a alienagdo
do controle e/ou propriedade de ativos publicos com base no valor de mercado
exige como contrapartida a criagdo de uma série de instrumentos financeiros que
permitam reduzir os custos de transacao envolvidos, por meio da pulverizagao e
diversificacao dos titulos de propriedade e de sua prote¢do contra os varios riscos
envolvidos. Desse modo, assegurar-se-a tanto ao setor privado a possibilidade de
investir (e desinvestir) nesses ativos em um ambiente de menor incerteza, como
também aos governos a capacidade de exercer um controle mais eficiente do ponto
de vista da regulacao dos bens e servigos publicos alienados. Isto porque a sinali-
za¢do do mercado secundario, manifesta nos pregos dos ativos e na sua avaliacao
de risco, permite identificar os gargalos - inclusive institucionais — que dificultam
a expansdo da oferta dos servicos publicos relacionados.

4 “Enquanto passivos do setor publico sdo geridos de forma transparente e segundo as praticas do mercado, a abordagem
tradicional que concebe os ativos publicos como propriedades permanentes (independentemente de outras possiveis
aplicagtes) favorece o padrdo de contabilidade com base no custo histérico, que obscurece o verdadeiro valor de
mercado dos bens publicos. Este método ignora o custo de oportunidade do uso de bens publicos e, assim, incentiva a
gestdo ineficiente na medida em que implica um controle mais débil do governo sobre a natureza e o volume dos bens
publicos. [...] A abordagem do “valor de mercado” aplicada ao patriménio publico, por sua vez, permitiria uma gestio
mais eficiente dos bens e servigos publicos, cuja estrutura de financiamento tradicional por meio de receitas fiscais (e
crédito) passaria entdo a ser objeto de uma andlise de custo-beneficio econdmico, de modo a identificar tanto excessos
de capacidade quanto novos investimentos necessarios para atender as demandas publicas.”
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Sao diversos os exemplos de aplicagdes da securitizagdo para a gestdo dos
ativos publicos exclusivos.” Fundos de investimento imobilidrio podem ser consti-
tuidos pelo setor privado para adquirir ou alugar iméveis publicos, obtendo acesso
a receitas de servigos e/ou outros beneficios com maior transparéncia e menor
incerteza, uma vez que os riscos sao diluidos pela diversificagao dos ativos desses
fundos. Ja para o financiamento de projetos de infraestrutura publica com um custo
reduzido existe a op¢do de fundos de recebiveis, bem como outros tipos de instru-
mentos financeiros estruturados, que permitem aos investidores diversificar seus
riscos, além de assegurar uma liquidez significativamente maior para seus ativos.

Do ponto de vista dos governos, tanto centrais como subnacionais, a
vantagem mais evidente desse novo enfoque para avaliacdo e alienagao de seus
ativos é a possibilidade de conservar sua capacidade de investimento sem compro-
meter a trajetéria da divida publica, ao contrario dos empréstimos bancarios
convencionais. Isto porque as diversas modalidades de securitizagdo de ativos
permitem rentabilizar os fundos de recebiveis constituidos sobre ativos publicos
ja existentes — por exemplo, concessoes — e ou a serem explorados no futuro - por
exemplo, royalties da explora¢do de recursos naturais — para financiar os inves-
timentos necessarios, sem impactar diretamente o balang¢o patrimonial do setor
publico. Além disso, aumenta o espago fiscal para investimentos em ativos cujos
ganhos sdo mais dificeis de captura via tarifas — e, portanto, menos atrativos para
os canais de financiamento do setor privado (PLATZ, 2009; JOBST, 2006; 2011).

Por fim, a existéncia de um mercado de derivativos local suficientemente
desenvolvido assegura também a possibilidade de mitigacdo do risco cambial,
ampliando a capacidade de captagdo de recursos no exterior por parte dos
agentes privados para aplicacio em projetos de infraestrutura.® E, pois, sobre
os mecanismos de securitizagdo e sua potencial aplicagdo no financiamento
da expansdo do estoque de capital do pais que dedicaremos maior aten¢do nas
proximas segoes.

5  Ativo publico exclusivo consiste em bem ou servigo ptiblico cujos usudrios podem ser identificados e segregados, de
modo a permitir a cobranga de tarifas pelo seu uso. Sao exemplos desses ativos a infraestrutura econdémica em geral
(portos, aeroportos, estradas, ferrovias, hidrovias, sistema elétrico, etc.) e alguns servigos de infraestrutura social urbana
(transporte coletivo, iluminagao publica, etc.). A principal vantagem desses ativos do ponto de vista das parcerias
publico-privadas ¢ que eles permitem que seu projeto de construgao seja patrocinado, ou seja, que o proprio ativo gere
receitas futuras, diminuindo assim o risco do empreendimento. Nesse sentido, eles se diferem de outros bens publicos
que ndo geram receita propria justamente em razdo de seu carater ndo exclusivo, como escolas e hospitais publicos,
delegacias, corpo de bombeiros, presidios, etc.

6  Um exemplo da importancia do mercado doméstico de capitais para a viabilizagdo de projetos de infraestrutura
pode ser encontrado nos desembolsos da International Finance Corporation (IFC) junto a Companhia Energética do
Maranhdo (Cemar) para projetos de expansio da rede de distribuigdo elétrica no interior do estado (IFC, 2008, p. 4). Tais
empréstimos sdo denominados em reais, permitindo que o tomador nio tenha de correr o risco de ampliar sua exposigio
em moeda estrangeira, o que poderia comprometer sua capacidade de pagamento no contexto de crises cambiais que
recorrentemente afetam os paises emergentes. A existéncia de um mercado cambial desenvolvido no pais foi decisiva
para a contratagdo de hedge a custos ndo proibitivos nesse projeto.
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3 Conceito e principais caracteristicas da
securitiza¢do

Securitizagdo de ativos consiste no processo de agrupamento de uma variedade
de ativos reais e/ou financeiros — denominados de “ativos-base” — para compor
novos titulos de propriedade, que posteriormente serao negociados nos mercados
financeiros. O comprador desses titulos utiliza, entdo, o fluxo de caixa gerado pelos
ativos-base para saldar seu custo de aquisi¢do, além de outras despesas envolvidas na
operagdo, como custos financeiros, seguros, avaliagdo de risco (rating), etc. (JOBST,
2006, p. 4; BORGES, 1999, p. 125). Desse modo, os titulos sdo lastreados pelos
ativos-base que os originaram, dispensando a necessidade de garantias adicionais
por parte do emissor para assegurar sua solvéncia. Em razao desse lastro, tais titulos
sdao usualmente denominados asset-backed securities (ABS).

A principal vantagem da securitizagdo é reduzir a incerteza inerente a trans-
feréncia de ativos com fluxos continuados de pagamento no tempo, por meio da
segregacao de riscos (de mercado, de crédito e operacionais)’ e da possibilidade de
sua transferéncia a outros agentes. Assim, cada parte na transagao se torna capaz
de precificar adequadamente seus ativos e protegé-los contra os riscos percebidos.
Conforme salienta Borges:

O sucesso das securitizagdes, sejam para giro ou recuperagdo, sejam para investi-
mentos (e sua aceitacdo pelos credores), pode ser explicado pela total transparéncia
que deve existir nas operagdes e quanto aos elementos que integram o patrimdnio
da [...] emissora dos valores mobiliarios. Também ¢é importante a possibilidade
técnica de se avaliar adequadamente os direitos creditérios negociados, prevendo-se
de forma acurada os fluxos de caixa a serem por eles gerados. Outros fatores para
esse sucesso sdo os mecanismos de cobranga dos créditos, cada vez mais sofisticados,
que dao seguranca e operacionalidade a transa¢ao, bem como a possibilidade de
constituir garantias necessarias e suficientes para dar seguranca aos investidores.
As garantias devem ser suficientes para cobrir, com margem, as perdas relacio-
nadas a possivel inadimpléncia dos devedores dos direitos creditérios adquiridos.
(BORGES 1999, p. 127, grifos do autor)

7 Risco de crédito consiste da possibilidade de inadimpléncia do devedor em razao de seu historico de crédito, de mudancas
nos pregos de mercado que afetem sua solvéncia ou de efeitos negativos sobre seus ativos e/ou passivos decorrentes de
contagio apos a inadimpléncia de outros agentes econémicos a ele associados. Risco de mercado consiste da possibilidade
de inadimplemento do contrato em decorréncia da flutuagio de pregos macroeconémicos (por exemplo, cAmbio, juros)
ou no mercado especifico em que se d4 a transagdo. A hipdtese de emprego de instrumentos de securitizagio prevé que
o risco de crédito pode ser minimizado ou transferido a outros agentes, restando ao detentor dos ativos securitizados
apenas a incerteza decorrente de riscos de mercado e operacionais (internos aos contratantes). Contudo, na pratica riscos
de mercado podem afetar riscos de crédito, sobretudo em situagdes de grande volatilidade de pregos como na ocorréncia
de uma crise sistémica. Ver Santos (2006).
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A securitizagdo pode se dar com ou sem segregacdo de risco entre as
partes. No primeiro caso, que ¢ o mais comum no setor privado, é constituida
uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) para captar recursos por meio da
colocacdo de titulos no mercado financeiro.® A criacdo dessa nova instituicao
permite isolar a transagdo — quer seja a venda de recebiveis, quer seja o financia-
mento de um projeto — dos efeitos de eventuais passivos que podem afetar o patri-
monio da companhia geradora dos ativos no futuro, tais como dividas e encargos
trabalhistas, débitos fiscais, riscos ambientais, etc., protegendo assim o investidor
de tais riscos.

No caso da securitizagdo sem segregacdo de risco, a prdpria instituicao
geradora dos ativos faz o lancamento dos titulos diretamente no mercado, destarte,
expondo investidores também aos seus riscos de crédito. Este modelo é verificado
comumente no caso das concessionarias brasileiras de servigos publicos, em razao
das limitagoes legais para a criagdo de subsidiarias (BORGES, 1999, p. 128).

No caso especifico de transacoes envolvendo o setor externo nos paises
emergentes, como financiamento de exportagdes e investimentos estrangeiros, é
comumente empregada uma SPE sediada no exterior. Desse modo, além de evitar
o diferencial de juros derivado do risco soberano do pais, a nova companhia
também se beneficia dos menores custos de transagao para colocagao dos titulos
no mercado internacional, com liquidez e flexibilidade significativamente
maiores que as encontradas no mercado doméstico (BORGES, 1999, p.126-127;
JOBST, 2006).

Do ponto de vista do emissor, a securitizacdo representa uma oportunidade
de financiamento (ou refinanciamento) de seus gastos para manuten¢ido ou
expansdo de ativos sem aumento de sua exposi¢ao financeira, por meio da trans-
feréncia total ou parcial a outros agentes dos direitos sobre os rendimentos desses
ativos. Ja do ponto de vista do investidor, a securitizacdo permite que ampliem
sua exposi¢do a uma gama diversificada de ativos, preservando a liquidez de seu
capital, uma vez que os titulos podem ser negociados em mercados especializados
(BORGES, 1999, p. 127).

8  Segundo Borges (1999, p. 132), “Tudo comega com uma relagio comercial entre a originadora das receitas e os seus
clientes. O passo seguinte ¢ a constitui¢dao de uma SPE, que segregue o risco da originadora. Essa SPE compra os créditos
de que a originadora é titular perante seus devedores. Os pagamentos periddicos desses devedores passam a ser feitos
a SPE, ou, mais provavelmente, a um agente de cobranca autonomo (servicer), e auditados por empresa independente,
que emitird relatérios, verificando a regularidade da cobranga dos créditos. A SPE contrata uma agéncia de classificagio
de risco para emitir um rating sobre ela propria e sobre os titulos de sua emisséo, garantindo o seu acompanhamento. A
SPE emite os titulos (commercial papers ou debéntures, normalmente) e escolhe um agente fiducidrio que ird representar
os detentores desses valores mobilidrios, convocando assembleias, emitindo relatorios e, eventualmente, executando a
SPE. Os titulos sdo entdo emitidos, normalmente por corretoras em carater publico (com registro na CVM) ou privado,
e adquiridos pelo mercado. Os recursos apurados sio pagos diretamente a SPE ou a um trustee contratado, que cuidara
de repassa-los a sociedade originadora. Com os pagamentos feitos pelos devedores originais, a SPE resgatard os titulos
emitidos, fechando a operagéo”
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Nesse sentido, a securitizagao pode ser concebida como uma estratégia de
desintermediac¢do financeira, posto que elimina a necessidade de bancos como
intermediadores do crédito e da captagdo de recursos. Ao mesmo tempo em que
permite a interconexdo de multiplos tomadores e investidores, diversificando
riscos e reduzindo custos de transa¢do. Como sintetiza Jobst (2006, p. 4):

Aside from being a flexible and efficient source of funding, the off-balance sheet
treatment of securitization also serves (i) to reduce both economic cost of capital and
regulatory minimum capital requirements as a balance sheet restructuring tool [...]
and (ii) to diversify asset exposures (especially interest rate risk and currency risk).
The generation of securitized cash flows from a diversified asset portfolio represents an
effective method of redistributing asset risks to investors and broader capital markets
[...]. The tradability of asset risk also facilitates the synthetic assembly and dynamic
adjustment of asset portfolios via secondary markets. As opposed to ordinary debt, a
securitized contingent claim on a promised portfolio performance affords investors
at low transaction costs to quickly adjust their investment holdings due to changes in
personal risk sensitivity, market sentiment and/or consumption preferences.’

Em dltima andlise, portanto, a securitizacdo permite uma maior descen-
tralizacao da tomada de decisdes acerca da alocagdo de ativos financeiros em
uma economia de mercado. Isto ocorre na medida em que ela retira dos bancos
a exclusividade do controle dos canais de financiamento das firmas e do governo,
fornecendo aos investidores a possibilidade de adquirirem de forma direta titulos
publicos e corporativos, cujo risco pode ser transferido ou mitigado por meio de
uma série de mecanismos contratuais (MAIA, 2008, p. 212-213).

Contudo, o sucesso do processo de securitiza¢gdo demanda também a
existéncia de um mercado financeiro nacional suficientemente desenvolvido,
além de um marco regulatorio coerente e estavel, de modo a assegurar aos inves-
tidores a protegdo do valor de seus ativos. Esse condicionante se sobressai no caso
do investimento em ativos publicos nos paises em desenvolvimento, visto que
nessas economias a tradi¢ao de instabilidade do marco juridico se soma ao carater
sensivel da participagdo do setor privado em segmentos econdmicos cujos pregos
possuem elevado impacto sobre a inflagdo e os gastos das familias e empresas.

9  “Além de ser uma fonte flexivel e eficiente de financiamento, a possibilidade de manutengdo de ativos securitizados
fora do balango patrimonial também serve (i) como instrumento de reestruturagio patrimonial, para reduzir o custo
econdmico e os requisitos minimos de capital [...] e (ii) para diversificar a exposi¢do dos ativos (especialmente para
riscos de juros e cambial). A geracdo de fluxos de caixa securitizados em uma carteira de ativos diversificada representa
um método eficaz de redistribuigdo de riscos de ativos para investidores e mercados de capitais mais desenvolvidos
[...]. A negociabilidade do risco de ativos também facilita a montagem sintética e ajuste dindmico de carteiras de ativos
através de mercados secundérios. Ao contrario de divida comum, uma divida contingente securitizada em uma carteira
com uma expectativa de desempenho previamente conhecida assegura aos investidores baixos custos de transagio
para ajustar rapidamente suas posi¢des de investimento devido a mudangas na sua sensibilidade de risco pessoal, no
sentimento do mercado e / ou nas suas preferéncias de consumo.”
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3.1 As vantagens da securitizagao de ativos priblicos para os paises emergentes

A dicotomia classica na literatura financeira entre o modelo “germanico”
com base no crédito — no qual os bancos sdo os principais responsaveis pelo
direcionamento de recursos para o setor produtivo - e o modelo “anglo-saxdo” de
mercado de capitais — em que a securitizagdo permite o acesso direto das firmas
aos emprestadores finais — se mostra hoje superada (BORIO, 1995; SCHOLTENS,
1997; SCHOLTENS E WENSVEEN, 2003; CARVALHO, 2005). As maiores
economias globais tém convergido na dire¢ao de um padrao de organizagao finan-
ceira em que os bancos ainda ocupam um papel central, mas agora atuando em
ambas as fungdes — tanto como emprestadores no sentido convencional (bancos
comerciais), quanto como “fazedores de mercado” e distribuidores de titulos aos
emprestadores finais (bancos de investimento). Os chamados bancos universais,
que congregam estas atividades em uma mesma estrutura institucional, estao
se tornando os principais atores privados no sistema financeiro internacional
(BORIO, 1995; SCHOLTENS E WENSVEEN, 2003; CARVALHO, 2005; MIHM
E ROUBINTI, 2010).

Portanto, a tendéncia recente de crescimento da desintermediagdo bancaria
nao significou a redugao da relevincia dos bancos no sistema financeiro interna-
cional. A principal razao disso é que a securitiza¢ao nao substitui perfeitamente o
crédito convencional, nem tampouco prescinde dos bancos enquanto elementos
essenciais para a precificagdo dos ativos e sua distribuicdo no mercado. As firmas
ainda permanecem grandemente dependentes de linhas de crédito para finan-
ciamento de suas atividades, embora a securitizagdo esteja ganhando cada vez
mais espaco como instrumento de captagdo de recursos (BORIO, 1995, p. 16-17;
MAIA, 2008, p. 212-213). A tendéncia recente mais notavel, contudo, parece ser
a crescente participa¢do da securitizacdo como opgdo para o financiamento de
projetos de longo prazo, sobretudo para empresas atuantes no setor de infraes-
trutura, mesmo tendo em vista as recorrentes crises que assolaram os mercados
financeiros desde o fim do século XX (BIS, 2011; WORLD BANK, 2013).

A crise econdmica internacional desencadeada a partir da faléncia do
Lehman Brothers em 2008 fez ampliar o receio quanto aos riscos do emprego
de derivativos e operacdes financeiras estruturadas para fins de securitizaciao
de ativos. Isto se deu ndo apenas em razdo da auséncia de transparéncia desses
contratos, mas, principalmente, em razdo dos efeitos sistémicos derivados de
sua intermediacao pelo sistema financeiro, sobretudo nas economias centrais
(FREITAS; CINTRA, 2008; MIHM; ROUBINI, 2010). A exposi¢cdo dos maiores
conglomerados bancarios do mundo a riscos subestimados no setor imobiliario
americano por meio de operagdes alavancadas nos mercados futuros desen-
cadeou uma crise de liquidez de alcance mundial, cujos reflexos ainda se mostram
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presentes na economia global (FREITAS; CINTRA, 2008; MIHM; ROUBINI,
2010; SILVA FILHO, 2013, p. 194-195).

Nao obstante a justificada aten¢ao a esses riscos, a securitizagdo permanece
como um dos principais instrumentos de financiamento e hedge de agentes
publicos e privados ao redor do mundo, em razdo de sua flexibilidade e baixo custo
relativo a outros canais de captagdo de recursos (JOBST, 2006; LEJOT, ARNER;
SCHOU-ZIBELL, 2008; BIS, 2011). Segundo estimativas do Banco Mundial, o
modelo de financiamento de projetos de infraestrutura, hoje ainda dominado por
empréstimos, sofrerd, na proxima década, uma rapida transformagdo na diregao
de um mercado de titulos securitizados: esses deverao alcangar, ao fim do periodo
2012-2022, um montante acumulado de US$ 5,03 trilhdes, contra US$ 3,81 trilhdes
para linhas de crédito convencionais (WORLD BANK, 2013, p. 50).

Para os paises em desenvolvimento, o acesso aos mercados de capitais
no exterior permite a redu¢ao dos impactos negativos decorrentes do contagio
de crises internacionais, na medida em que isola da volatilidade dos mercados
cambiais os canais de financiamento para os projetos securitizados. Esse fator
¢ especialmente relevante no caso dos paises altamente endividados, que
podem se beneficiar da securitizacao de ativos publicos para alcancar linhas
de crédito a um custo nao proibitivo, possivelmente garantidas também por
bancos de desenvolvimento e outras instituicoes multilaterais (JOBST, 2006,
p. 9-12; BIS, 2011).

A securitizagdo possibilita uma avaliacdo mais consistente dos ativos por
meio de seu monitoramento e precificagdo no mercado, assegurando aos deten-
tores de tais ativos a possibilidade de reduzir a volatilidade de seus fluxos de
caixa e, destarte, os riscos especificos'® que afetam seu portfdlio. Além disso,
ela contribui para potencializar a oferta de crédito na economia ao permitir a
transformacgdo de ativos dotados de menor liquidez em titulos padronizados e
submetidos a critérios universais de avaliacdo de risco, que podem ser transa-
cionados a qualquer tempo no mercado secundario de capitais. Como define o
BIS (2011, p. 1),

Securitization increases the availability of credit by converting non-tradable financial
assets into securities that can be issued to investors and traded on capital markets. The

10 Risco especifico (ou nio sistémico) refere-se a eventos inerentes a companhia ou ao setor industrial em que atua que
podem afetar negativamente o valor de seus ativos e passivos. Nesse sentido, ele inclui os riscos operacionais, internos
a instituigdo, como a qualidade de seus processos e gestdo — que pode ser ampliada por meio de mecanismos de
governanga. Ele se difere do risco de mercado (ou sistémico), que consiste da exposi¢do do patriménio da companhia
a flutuagdo de pregos, como juros e cdmbio, além de mudangas ndo antecipadas na taxa de inflagdo e nos pregos
relativos da economia. No caso particular das institui¢oes financeiras existe ainda o risco de crédito, que remete a
capacidade de seus devedores de honrar suas obrigagdes, uma vez que tais empresas “carregam” dividas de outras.
Para uma discussdo mais detalhada sobre as diferentes categorias de risco e suas implicagdes para a regulagio do
sistema financeiro, ver Santos (2006). J4 para uma abordagem de riscos do financiamento de projetos de investimento
com enfoque no setor produtivo, ver Borges (1998).

Finangas Publicas — XIX Prémio Tesouro Nacional — 2014



Economia do Setor Publico — Edison Benedito da Silva Filho

division of the payment rights into “tranches” paid in a specific order and supported
by credit enhancement mechanisms provides investors with exposure to diversified
credit risks tailored to the investor’s particular risk appetite."!

Por meio de uma especificagdo transparente de direitos e obrigagdes e da
previsibilidade quanto aos fluxos de pagamentos e recebimentos, além da possibi-
lidade de protegao do investidor por meio de seguros e derivativos, mesmo ativos
especificos e de dificil avaliagdo como aqueles que caracterizam uma parcela impor-
tante dos bens publicos podem ser transacionados no mercado. Tanto investidores
quanto tomadores sao beneficiados pela reducao da assimetria de informacao e dos
riscos juridicos, que ensejam o aumento da liquidez e a diminui¢ao dos custos de
financiamento dos projetos (MEDDIN, 2005; LEJOT, ARNER; SCHOU-ZIBELL,
2008, p. 10). Jobst (2006) assim sintetiza os principais beneficios da securitizac¢ao
de ativos e passivos publicos, do ponto de vista dos governos centrais:

Besides the frequently hackneyed objective of reducing budget deficits, sovereign
originators benefit particularly from: (i) the market-based valuation of public assets
and creation of sovereign equity if assets are undervalued; (ii) better asset-liability
management and debt sustainability, as the issuance of asset-backed debt allows
issues to fund new assets, whose cash flows are perfectly matched to the repayment
of investors until redemption, avoiding potential maturity mismatch of the sovereign
balance sheet; (iii) active management of designated asset portfolio and greater
control over asset status; and (iv) the isolation of certain assets in order to make
them self-financing at a fair market rate and attract international investment grade
finance."* (JOBST, 2006, p. 9)

No caso especifico dos paises emergentes, a securitizagao de ativos publicos
possibilita ainda o aproveitamento de outros beneficios, para além da redugio
de custos de transagdo. Por meio dela, os tomadores — quer sejam institui¢des
publicas, quer sejam privadas — podem obter ratings de crédito superiores ao do
proprio governo central, uma vantagem decisiva para o financiamento de projetos

i u vi A% u volvidos. i-
de infraestrutura devido aos elevados montantes de recursos envolvidos. O cresci

11 “A securitizagdo aumenta a disponibilidade de crédito através da conversao de ativos financeiros ndo comercializaveis
em titulos que podem ser emitidos diretamente para os investidores e posteriormente negociados em mercados de
capitais. A divisao dos direitos de pagamento em “tranches” pagas de acordo com critérios pré-estipulados e apoiadas
por mecanismos de aprimoramento de crédito proporciona aos investidores exposi¢ao a riscos de crédito diversificados
sob medida para cada determinado apetite de risco em particular”

12 “Paraalém do objetivo usual de redugio de déficits orcamentdrios, os governos centrais se beneficiam especialmente dos
seguintes fatores: (i) uma avaliagio baseada no mercado para os ativos ptblicos e um mercado para a criagdo de titulos
soberanos no caso desses ativos estarem subestimados; (ii) uma melhor gestdo de ativos e passivos e de sustentabilidade
da divida publica, uma vez que a emissdo de divida lastreada em ativos permite financiar novos ativos cujos fluxos de
caixa se adequam perfeitamente ao reembolso dos investidores até a redengéo, evitando assim potenciais descasamentos
de ativos e passivos com diferentes maturidades; (iii) gestdo ativa do portfélio de ativos ptiblicos e maior controle sobre
sua situacio; e (iv) o isolamento de determinados ativos, a fim de torna-los autofinanciaveis a uma taxa de mercado
coerente e assim atrair condigdes de financiamento que alcancem grau de investimento segundo as classificagdes de risco
internacionais.”
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mento do volume de titulos transacionados no exterior também pode incentivar
o aprofundamento do mercado doméstico de capitais, beneficiando assim outras
institui¢oes nacionais em busca de novos canais de financiamento para seus
projetos (LEJOT; ARNER; SCHOU-ZIBELL, 2008, p. 10; PARK, 2012).

Em razdo de sua capacidade de reduzir assimetrias de informag¢ao para os
investidores, a securitizagdo, como instrumento de captagao de recursos, também
promove incentivos a gestdo patrimonial eficiente por parte dos tomadores, por
meio da avaliagdo realista e tempestiva do valor desses bens e direitos pelo mercado
(MEDDIN, 2005; JOBST, 2006; LEJOT, ARNER E SCHOU-ZIBELL, 2008). Esta
¢ uma caracteristica que a torna especialmente desejavel para entidades do
setor publico, cujas necessidades crescentes de financiamento para manutengao
e expansdo de sua infraestrutura de servicos ensejam a busca por solugdes que
permitam aprimorar mecanismos de governancga e a transparéncia na gestdao de
seus ativos e passivos."’

Um fator de risco relevante para a securitiza¢do de ativos governamentais
nos paises em desenvolvimento ¢ a tendéncia a apresentarem maior volatilidade
das taxas de inflacdo e cambio que os desenvolvidos. Uma vez que investimentos
em infraestrutura envolvem ativos especificos com elevados custos nao recupe-
raveis (sunk costs), possuem longos prazos de maturagao e se destinam a setores
industriais cujos precos afetam significativamente o restante da economia, o
tratamento contratual e regulatério do componente inflacionario — impactado de
forma ndo desprezivel por variagdes do cambio no curto prazo - se torna manda-
tério (JOBST, 2006).

Nesse sentido, ndo basta que as clausulas de corre¢ao monetaria e demais
ajustes — como depreciagdo e amortizagdo de ativos — dos contratos estejam
atrelados a indices confiaveis de inflagdo. E necessario que as autoridades centrais e/
ou subnacionais tenham politicas tarifarias estaveis e transparentes para assegurar
a viabilidade econdmica dos projetos, e que o fluxo de caixa dos projetos seja
protegido da volatilidade por meio de fundos de compensagao e empréstimos-
-ponte fornecidos por uma terceira parte, cuja operacionalidade deve ser definida
no momento da elabora¢do do projeto (JOBST; 2006, p. 16; MATSUKAWA;
HABECK, 2007, p. 6-8).

Em virtude desses condicionantes, no setor de infraestrutura ¢ mais comum
a securitizagdo de ativos por meio do emprego do fluxo de caixa posterior a
conclusdao do projeto para remuneragao do capital investido - um arranjo
contratual conhecido como project finance (BORGES, 1998; FINNERTY, 1998;

13 Os ganhos para os tomadores oriundos das externalidades produzidas pela securitizagdo ocorrem, sobretudo, em razio
da maior visibilidade do pais no mercado internacional e do aumento da confianga nas suas instituigoes. Estes fatores
podem contribuir para a consolidagao de um ambiente positivo para a atragdo de investimentos internacionais, com
aumento significativo das oportunidades de financiamento a custos decrescentes (IME, 2003; JOBST, 2006).
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HARRIS, 2003; ARAUJO, 2006; MATSUKAWA E HABECK, 2007; NOBREGA
E TRENNEPOHL, 2012; GATTI, 2012). Por sua vez, esse arranjo é comumente
acoplado a um modelo de gestao compartilhada de ativos entre o setor publico
e o privado - as chamadas parcerias publico-privadas, que constituem hoje uma
das principais solugdes para a expansdo da oferta de servigos publicos em todo
o mundo (KLIJN; TEISMAN, 2000; GHOBADIAN et al., 2004; ARAUJO, 2006,
p. 170; CHAN et al., 2009). Esses modelos serdo discutidos mais detidamente na
secao 4.

3.2 Evolugao recente da securitiagao de ativos prblicos em projetos de infra-
estrutura nos paises emergentes

A partir da renegociagdo da divida externa das economias em desenvolvi-
mento e do sucesso dos planos de estabilizacdo monetaria entre o fim dos anos
1980 e o inicio dos anos de 1990, tomou for¢a um movimento crescente de acesso
aos mercados internacionais de capitais por parte desses paises. Na busca por
linhas de financiamento mais adequadas para financiar seus projetos de médio
e longo prazo de maturagao, governos, bancos e empresas passaram a fazer uso
cada vez mais frequente de instrumentos de securitizacao. Este processo foi parti-
cularmente bem-sucedido nos setores de tradables - no caso da América Latina,
sobretudo hidrocarbonetos, minério de ferro e soja - e financeiro — por meio da
cessdo de carteiras de crédito e recebiveis —, permitindo aos tomadores financiar
sua expansdo produtiva por meio da venda de direitos futuros sobre suas expor-
tacdes (JOBST, 2006).

Mesmo em paises onde a situagdo fiscal ainda se encontrava bastante
deteriorada, destarte comprometendo o risco de crédito governamental, agentes
privados conseguiram acesso a linhas de financiamento com custo inferior ao
de empréstimos convencionais - que sao balizados pelo rating soberano dos
paises tomadores. Para tanto, mostrou-se fundamental também a liberalizacdo
financeira e a modernizagdo do arcabougo legal desses paises, assegurando uma
regulagao mais eficiente para os mercados locais de derivativos (MEDDIN, 2005;
MOSTOWETFI, 2011). Esses avancgos institucionais permitiram que a securitiza¢ao
de ativos denominados em moeda local fosse realizada em mercados interna-
cionais com significativa economia de custos, mesmo tendo em vista o risco de
descasamento cambial.'*

14 Nao obstante os beneficios da liberalizagio financeira promovida pelas economias emergentes para o desenvolvimento
da securitizagdo, é necessario atentar para os riscos oriundos da auséncia de controles sobre a expansao do crédito
interno e do redirecionamento dos fluxos de capitais internacionais para os mercados imobilidrios e de a¢des destes
paises, que podem deflagrar “bolhas” especulativas com efeitos deletérios posteriores. Ver Ocampo e Stiglitz (2008),
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Merece destaque o crescente uso da securitizagdo de ativos por parte das
autoridades subnacionais nos paises em desenvolvimento. Governos estaduais e
municipais, assim como outras agéncias governamentais subnacionais, tém cada
vez mais se valido da antecipagdo de receitas futuras para financiar investimentos
na infraestrutura local (MEDDIN, 2005; JOBST, 2006; IFC, 2008). Entre tais
receitas, incluem-se impostos e taxas de servigos (energia elétrica, dgua e sanea-
mento, etc.), recebiveis de empréstimos publicos (financiamento imobiliario),
royalties pela exploracao de recursos naturais (petréleo e gas, minérios, etc.) e
repasses do governo central. Por meio da securitizagao desses créditos, tanto
para investidores nacionais como para estrangeiros, as agéncias governamentais
asseguram um fluxo mais estavel de recebimentos, um requisito importante para
o planejamento da expansdo da oferta de bens publicos no futuro.

Nao obstante o progresso dessas iniciativas, os paises emergentes ainda
fazem pouco uso da securitizagao de ativos publicos comparativamente ao mundo
desenvolvido. Em especial, ha um amplo espago nos BRICS para expansdo do
mercado de hipotecas como forma de levantamento de recursos para investi-
mentos no setor de habitacdo popular, cada vez mais pressionado pela rapida
urbanizagao desses paises (MEDDIN, 2005; JOBST, 2006; MOSTOWFI, 2011).
Outra area ainda pouco explorada é a alienacdo de créditos gerados pelos ativos
imobiliarios do Estado, como parques, museus e sitios que compdem o patri-
monio histérico do pais. Neste caso a securitizagdo constitui uma estratégia para
financiar a manutencao desses ativos, com a vantagem de torna-la menos vulne-
ravel a volatilidade do fluxo or¢amentario uma vez que os recursos securitizados
sdo destinados diretamente a este fim (GIANI, 2012; TERRANOVA, 2012).

Serdo analisados, a seguir, os dados relativos as dimensoes e a profundidade
dos mercados financeiros dos BRICS, bem como experiéncias recentes desses paises
na securitizacao de ativos publicos vinculados a area de infraestrutura, identificando
os principais desafios enfrentados e as solu¢des desenvolvidas em cada caso.

3.3 Alguns fatos estilizados sobre o desenvolvimento do mercado de capitais

nos BRICS

Ao longo da ultima década, os BRICS progrediram rapidamente no sentido
de aperfeigoar o marco regulatério para os mercados financeiros domésticos e de
abri-los para a entrada de capital estrangeiro. Apds as turbuléncias enfrentadas

Buckley e Arner (2011, p. 60-61) e Mostowfi (2011). Ha também importantes riscos relacionados ao uso de derivativos
cambiais com fins especulativos pelo setor privado nos paises emergentes, no contexto de uma fuga de capitais. Para uma
andlise dos efeitos da excessiva exposi¢do em moeda estrangeira das corporagdes brasileiras durante as crises cambiais
enfrentadas pelo pais desde 2008, ver Silva Filho (2013) e Winterstein e Ibafiez (2013).
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nos anos de 1990, que resultaram em severas crises cambiais no Brasil e diversas
outras economias emergentes e culminaram com a moratdria da divida soberana da
Russia, hoje tais paises apresentam indicadores solidos de estabilidade economica
e financeira. Em que pese os diferentes graus de aprimoramento de suas insti-
tui¢oes de regulacdo e supervisdo financeira, investidores nacionais e estrangeiros
ja encontram razoavel diversidade de ativos securitizaveis nessas economias, bem
como mercados de derivativos suficientemente desenvolvidos para mitigar grande
parte dos riscos de seu portfolio.

A Tabela 2 apresenta os dados relativos aos principais agregados financeiros
dos BRICS, bem como das maiores economias globais.

TABELA 2 — MERCADOS FINANCEIROS DOS BRICS E DAS MAIORES ECONOMIAS MUNDIAIS!

(Em US$ bilhdes)

o | Meows |____TEREIN | wwes | e | o
Piblica Privada Total
Japdo 5.897 3.540,7 12.790,6 2.578,7 15.369,3 13.497,1 32.407 5495
Unido Europeia 16.410,9 8.530,2 10.807,9 20.740,5 31.548,5 43.464,6 83.543,4 509,1
Estados Unidos 15.075,7 15.640,7 12.874,7 20.826,2 33.700,9 14.634,9 63.976,5 4244
Brasil 2.476,7 1.228,9 1.363,7 753,7 21174 2.069,0 5.415,3 218,6
Russia 1.857,8 1.595,9 100,8 106,7 207,5 921,0 2.724,4 146,6
india3 1.872,8 1.007,2 516,3 — 516,3 1.540,0 3.063,5 163,6
China* 7.318,5 5.670,1 11719 22171 3.389,0 13.634,0 22.693,1 310,1
Africa do Sul 408,2 789,0 125,7 71,8 197,5 517,0 1.503,5 368,3
Total mundial 69.899,2 47.089,2 44.622,1 53.766 98.388,1 110.378,2 | 255.855,6 366

Fonte: IMF (2013), World Federation of Exchanges, World Bank, Bank of International Settlements.
Notas: ! Dados atualizados até 2011.

2 ATAB = indice de profundidade financeira (a¢des + titulos + ativos bancarios).

3 Dados de titulos de divida corporativa privada da India ndo estdo disponiveis.

“Dados da China incluem Hong Kong.

Nao obstante o elevado montante de ativos financeiros concentrado atual-
mente nos BRICS, verifica-se que, comparativamente as economias centrais, o
mercado de titulos soberanos e corporativos nestes paises ainda apresenta um
porte bastante modesto. O Grafico 1 ilustra de forma mais nitida a discrepancia
existente entre esses mercados.
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GRAFICO 1 — MERCADO DE TITULOS SOBERANOS E CORPORATIVOS (SECURITIES)
DOS BRICS E DAS MAIORES ECONOMIAS MUNDIAIS (2011)

(Em US$ trilhes)
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Fonte: IMF (2013), BIS (2011).
Nota: ! Dados para China incluem Hong Kong.

Esse fator ajuda a explicar o baixo grau de aprofundamento do sistema finan-
ceiro nas maiores economias emergentes, como no caso de Brasil, Russia e India,
que possuem uma relagdo de ativos financeiros como propor¢ao do PIB bem mais
reduzida que a das economias avangadas (tabela 2). Em particular, o desenvol-
vimento do mercado de capitais nesses paises ainda ndo alcangou a maturidade,
embora esteja ocorrendo de forma acelerada no bojo de sua integracao econdmica
e da insercdo internacional de suas corporagdes. Evidéncia disso é o crescimento
da participagdo dos titulos corporativos dos paises emergentes no mercado
mundial de securities, que pode ser observada na Tabela 3.

Verifica-se, no caso especifico do Brasil, uma estagnacdo na trajetdria
do estoque de titulos corporativos ao longo das duas ultimas décadas, que nao
ultrapassam a barreira de 0,6% do PIB do pais (Tabela 2). No mesmo periodo,
economias latino-americanas, como Chile e México, lograram ampliar seu
mercado doméstico de titulos de tal modo que em 2010 alcangavam uma partici-
pac¢ao equivalente a 0,5% do total mundial, bastante superior a do Brasil (0,1%).
Mesmo outros emergentes como a India, que possuem um sistema financeiro
menos aberto e desenvolvido que o brasileiro, alcancam patamares superiores em
termos de mercado de titulos corporativos.
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TABELA 3 — ESTOQUE DE TITULOS CORPORATIVOS EM PAISES SELECIONADOS

(Em %)
PIB Mundo
1990 | 1995 | 2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2008 | 2009 | 2010 | 1990 | 2010
PAISES DESENVOLVIDOS
Estados Unidos 219 | 22 | 232 | 224 | 215 | 206 | 204 | 19,8 | 19,7 | 635 | 43,1
Japéo 93 | 105 | 15 16 | 186 | 148 | 175 | 16 | 179 | 14 | 135
Franga 10,8 | 9,1 10 12 | 123 | 106 | 11,2 | 98 | 109 | 55 | 43
Alemanha 0,1 02 | 13 | 29 | 49 | 49 | 83 | 105 | 107 | 0,1 53
Reino Unido 28 | 26 | 1,8 | 1,7 | 14 | 09 | 06 1 09 | 14 | 03
EMERGENTES LATINOS
Argentina 0 12 | 26 | 91 63 | 54 | 24 | 24 | 18 0 0,1
Brasil — - 05 | 03 | 06 | 05 | 04 | 06 | 05 — 0,1
Chile 39 | 34 | 48 1 12 | 103 | 106 | 17 | 146 | 0,1 0,5
Colémbia 0,3 1 0,1 03 [ 05 | 05 | 03 | 04 | 06 0 0,3
México 14 | 07 0 15 | 24 | 29 | 23 | 33 | 34 | 02 | 05
EMERGENTES ASIATICOS
india - 0 04 | 04 | 04 | 06 | 06 | 14 | 14 0 0,4
China 07 | 07 | 09 1 09 | 26 | 41 711 8,8 0 78
Coreia do Sul 173 | 20 | 374 | 44 | 325 | 243 | 234 | 371 | 375 | 23 | 57
Malésia 25 | 103 | 231 | 205 | 19,7 | 20,8 | 25 | 31,4 | 358 | 06 | 13

Fonte: Torres Filho e Macahyba (2012, p. 11).

O Gréfico 2 a seguir ilustra a evolugao recente dos mercados de capitais
dos BRICS, tomando por base as emissdes de titulos lastreados em ativos (ABS)
por companhias desses paises no mercado doméstico. Esses titulos constituem
um indicativo importante acerca da capacidade de financiamento privado destas
economias, dado que um mercado privado de renda fixa suficientemente desen-
volvido permitiria as empresas locais captar recursos a um custo competitivo sem
ampliar sua exposi¢do a moeda estrangeira.
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GRAFICO 2 — EMISSOES DE TITULOS CORPORATIVOS ABS Nos BRICS (2002-2013)
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Fonte: Bloomberg (2013a).

O dado mais evidente no Grafico 3 ¢ o declinio das operagdes envolvendo
titulos ABS nas principais economias emergentes ap6s 2008. Trata-se de um
reflexo direto da crise internacional sobre este mercado, uma vez que os maiores
demandantes desses contratos sao fundos de pensdo e hedge e conglomerados
financeiros dos paises centrais, cujas economias sofreram os maiores impactos do
colapso no setor hipotecario americano. Entre os BRICS, apenas a Africa do Sul
logrou realizar um volume expressivo de emissdes no periodo subsequente a 2008,
beneficiada pela proximidade com o principal centro financeiro de negociagdo de
derivativos no mundo, a Bolsa de Londres.

Observa-se ainda que o Brasil se destaca entre os demais BRICS como a
economia que menos realizou emissdes de titulos lastreados em ativos ao longo
da ultima década. Este fato reflete, em parte, a cultura financeira das empresas
do pais. Em razdo do histérico doméstico de hiperinflacdo e, posteriormente, a
manuten¢do de um patamar de juros bastante elevado para os padrodes interna-
cionais, as firmas brasileiras tendem a se financiar, sobretudo, por meio de lucros
retidos ou de canais publicos, com destaque para o Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econ6mico e Social (BNDES) (ALMEIDA et al., 2013).

Mas outros fatores também contribuem para desincentivar o acesso das
empresas brasileiras ao mercado doméstico de capitais. Em primeiro lugar, até
recentemente este mercado carecia de um marco regulatério modernizado,
capaz de oferecer solu¢des eficientes para investidores e emissores de titulos com
maturidade alongada. Além disso, a dificuldade dos estados e municipios em
se capitalizar por meio da alienacao de fluxos de recebimentos futuros — como
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impostos e royalties —, bem como de fazer avancar projetos de PPP, impediu a
oferta de ativos publicos securitizados, restringindo o mercado de capitais a
transagoes de titulos privados de curto prazo.

Finalmente, a prépria trajetoria da privatizagdo no pais na década de 1990 fez
com que os investidores institucionais — notadamente fundos de pensdo publicos,
mas também incluindo o BNDES Participagdes S/A (BNDESPar)" - concentrassem
em seu portfélio grandes volumes de agdes das empresas alienadas pelo Estado.
Esta opg¢do do governo, ndo obstante tenha assegurado a estes investidores um papel
atuante na gestdo de corporagdes que dominam o setor de infraestrutura no Brasil,
constitui hoje um obstaculo importante ao desenvolvimento do mercado de titulos
no pais. Isto porque os fundos de pensao ndo podem se desfazer rapidamente de
suas participagdes acionarias sem incorrer em perdas, dado o efeito negativo que
essas vendas produziriam no mercado financeiro em razio de seu volume.

Ha ainda um componente adicional a essas limitagdes, qual seja, o interesse
do governo federal em influenciar diretamente as decisdes de investimento no
segmento de infraestrutura por meio da agdo destes fundos publicos enquanto
acionistas relevantes. De modo que, mesmo pressionados por érgaos regulatorios
a reduzir sua exposi¢do a ativos de renda variavel a fim de limitar os riscos de
volatilidade e descasamento de ativos e passivos, os fundos estatais de pensao, que
sdo os maiores investidores institucionais no Brasil, ainda permanecem em larga
medida distantes do mercado privado de renda fixa.

3.4 Exemplos de securitizacdo de ativos priblicos do setor de infraestrutura

nos BRICS

a) Brasil

As estatais brasileiras vinculadas ao governo federal lideram as operagdes
de securitizacdo de recebiveis no pais. A Petrobras emitiu nos Estados Unidos,
em 2000, titulos ABS atrelados ao seu fluxo futuro de caixa no valor de US$ 1,5
bilhao e, posteriormente, mais € 200 milhoes de recebiveis futuros de exportagoes
de petrdleo para o periodo 2001-2003 (JOBST, 2006). Em 2004, foi estruturado
um Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) que possibilitou a
empresa Furnas Centrais Elétricas S/A captar no mercado local o montante de
R$ 336,35 milhdes.

15 O BNDES Participagdes S/A (BNDESPar) é uma subsididria do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES) que atua como investidor em empresas com elevado potencial de crescimento e inovagao tecnolégica,
de acordo com a diretrizes de politica industrial formuladas pelo governo federal. O BNDESPar opera principalmente
por meio da aquisi¢ao de participagdes aciondrias relevantes nessas empresas, embora recentemente esteja ampliando
também os investimentos em titulos privados (FOLEGO, 2013b).
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A Petrobras também assinou em 2009 um contrato de financiamento de US$
10 bilhdes com o China Development Bank Corporation, para amortizagao em
dez anos, baseado no compromisso de exportagido de 150 mil barris de petréleo
por dia para a China no primeiro ano, e 200 mil barris no periodo subsequente
(OLIVEIRA, 2009). Embora a Petrobras considere estes contratos independentes,
o que descaracterizaria a operagdo como um exemplo de securitizagdo, é inegavel
que o acordo de exportagdo com aquele pais diminuiu sensivelmente o risco
assumido pelo banco, o que, por sua vez, se refletiu em condi¢des mais favoraveis
em termos de custo do crédito para a empresa brasileira.

b) India

Em fevereiro de 2000, a For¢a-Tarefa de Infraestrutura de Comissdo de
Planejamento da India aprovou uma proposta para securitizar fluxos de recebi-
mento pela venda de gasolina e diesel, a fim de financiar projetos de infraestrutura
no pais. O governo do Estado de Bengala Ocidental, no leste da India, securitizou

receitas futuras de petrdleo, diesel e gas liquefeito de petréleo (LPG) levantando
R$ 15 bilhdes — aproximadamente US$ 322 milhoes (JOBST, 2006).

Outras operagdes envolvendo fluxos de recebimentos futuros foram reali-
zadas recentemente pelo municipio de Vishakhapatnam, do Estado de Andhra
Pradesh. A Vishakhapatnam Municipal Corporation levantou fundos no mercado
de titulos local por meio da alienagdo de receitas de diversas fontes, incluindo
desde saneamento béasico e drenagem até tributos sobre publicidade em areas
publicas e comercializa¢ao de produtos no seu territério. Além disso, a Damodar
Valley Corporation (DVC), empresa que atua na geragao e distribuigdo de energia
elétrica, também realizou uma série de emissdes por meio da securitizagdo de
recebiveis para financiar projetos de novas plantas geradoras no pais, e outras
empresas publicas do setor como a National Hydroelectric Power Corporation
(NHPC) pretendem seguir o mesmo caminho (BLOOMBERG, 2013b).

¢) China

A China lan¢ou no fim de 2013 um plano para fomentar investimentos em
infraestrutura no pais sem comprometer os esfor¢os de redugdo da concentragao
de riscos no setor bancario, por meio do lancamento de titulos ABS pelas firmas
operadoras de servicos publicos no mercado. Ao longo dos préximos anos sera
emitido um total de 300 a 400 bilhdes de yuans (aproximadamente US$ 49-66
bilhdes) em titulos lastreados em ativos publicos, cujo fluxo de pagamentos é
menos volatil que o de projetos ligados a construcao civil e as exportagdes, setores
que antes concentravam grande parte dos investimentos no pais, mas que agora
enfrentam um acumulo de créditos problematicos na esteira da desaceleraciao
econOmica (JTANXIN; WILDAU, 2013).

Para se ter uma noc¢do do alcance dessa medida, o montante da emissdo
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corresponde ao valor total autorizado para o mecanismo de empréstimos de curto
prazo (Lending Facility) do Banco Central da China, criado nos moldes das inicia-
tivas do Federal Reserve para fornecer liquidez ao sistema interbancario apos
o agravamento da crise de 2008. Especula-se que o China Development Bank,
principal banco responsavel pelo financiamento de projetos de infraestrutura
no pais, seja responsavel pela maior parte das quotas da emissdo, transferindo
assim aos investidores parte de seus ativos no setor e aumentando sua capacidade
para novos empréstimos. Nesse sentido, em novembro de 2013 o China Develo-
pment Bank vendeu 8 bilhdes de yuans (US$ 1,3 bilhdes) em titulos lastreados em
empréstimos do banco para a maior empresa operadora do sistema ferroviario
estatal (REUTERS, 2013).

d) Russia

Embora a securitizagao de ativos publicos seja ainda incipiente na Russia, ja
existem iniciativas importantes em setores como habitacdo popular e petréleo e
gas, capitaneadas por grandes empresas estatais do pais.

A gigante estatal de energia Gazprom foi uma das precursoras do desenvol-
vimento do mercado de titulos do pais, quando langou em 2004 um total de US$
1,25 bilhdo em papéis lastreados em exportagdes futuras de gas para a Europa
(IFLR, 2004). A partir dessa iniciativa da Gazprom, o governo russo deu inicio
a uma série de reformas visando adaptar a regula¢ao da securitizagao financeira
no pais aos padrdes internacionais, de modo a viabilizar o desenvolvimento do
mercado doméstico de titulos.

A Agéncia para Financiamento Habitacional da Russia (Agentstvo po Ipote-
chnomu Zhylishnomu Kreditovaniyu), institui¢ao vinculada ao governo federal,
levantou desde o ano de 2007 um montante aproximado de US$ 2,7 bilhdes
no mercado de titulos local, emitindo papéis lastreados em suas receitas com
hipotecas (Russia, [s.d.]). Em dezembro de 2012, o banco Obrazovanie, em
parceria com o fundo de investimentos GFT Capital, realizou a primeira operagao
de securitizagdo de créditos de habitagdo do pais em moeda local, por meio da
emissao de certificados de participagdo hipotecaria no valor de 1,25 bilhdes de
rublos (PRAVA; GLAZOUNOY, 2012).

e) Africa do Sul

Entre os membros do BRICS, a Africa do Sul é aquele que possui a maior
experiéncia no campo da securitizagdo de titulos, em razado da histdrica proxi-
midade de suas maiores empresas com o centro financeiro de Londres. Embora
mais recente, a securitiza¢ao de ativos publicos ja constitui um segmento conso-
lidado no pais em termos de constru¢ao do arcabougo legal e regulatério e de
desenvolvimento do mercado.
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A cidade de Johanesburgo emitiu, ao longo da década de 2000, titulos no
valor aproximado de 3,9 bilhoes de rands — aproximadamente US$ 506,2 milhoes
- no mercado local para financiar projetos locais de infraestrutura (PLATZ,
2009, p. 8). Parte desses papéis é garantida pelo Banco Mundial, em um arranjo
financeiro com lastro em recebimentos futuros dos projetos. Desde 1997, a
Infrastructure Finance Corporation (INCA), subsidiaria estatal responsavel pela
colocagdo de papéis de municipios sul-africanos lastreados em ativos publicos no
mercado, emitiu um total de quase R 5 bilhdes para financiar investimentos locais
em infraestrutura (PLATZ, 2009, p.18).

3.5 Desafios para o progresso da securitizacdo de ativos priblicos no Brasil

Em que pesem as vantagens da securitizagao de ativos publicos, seu sucesso
esta condicionado a efetividade de certos requisitos institucionais, que pode variar
grandemente de um pais a outro. Jobst (2006, p. 12-13) enumera as seguintes
condi¢Oes para a viabilidade desse processo: i) existéncia de falhas estruturais do
mercado financeiro local, em razdo de limitagdes na capacidade de geragao de
receita por parte do governo e aos elevados custos de empréstimos; ii) vigéncia
de um arcabougo regulatério estavel e efetivo para resolugdo de litigios envol-
vendo faléncias, concordatas, aspectos contdbeis e tributdrios e outros relativos
a governanga corporativa; e iii) uma estrutura de transagdes transparente, com
incentivos e contrapartidas para garantir a separagdo de riscos e um controle
efetivo sobre os ativos securitizados, que devem estar sujeitos a0 monitoramento
conjunto por parte do agente fiduciario (trustee),'® das agéncias de rating e demais
entidades garantidoras (camaras de liquidagdo e custddia, seguradoras, insti-
tuicoes avalistas, etc.). Contudo, em razdo de sua trajetéria macroecondmica e
institucional os paises em desenvolvimento encontram diversos obstaculos que
impedem o cumprimento desses requisitos, e destarte, limitam seu potencial de
aprofundamento do mercado de capitais.

16 O agente fiducidrio (trustee) é uma institui¢do encarregada de proteger o interesse dos investidores em uma transagio
com ativos securitizados. Para tanto, ele intermedia os fluxos financeiros entre tomadores e investidores, fiscalizando
a conduta do agente originador dos ativos e se responsabilizando pela tomada de agdes administrativas e juridicas
necessarias ao adimplemento do contrato, até sua extingdo. Segundo Borges (1999, p. 131), “as principais fungdes do
agente fiducidrio nas operagdes de securitizagdo sdo: i) fiscalizar a conduta dos administradores da sociedade emitente
de valores mobilidrios; ii) centralizar os recursos necessarios ao pagamento dos titulos; e iii) praticar atos que visem
possibilitar que os valores mobilidrios colocados junto ao publico sejam pagos pontualmente” Para cumprir essas
atribuigdes o agente fiducidrio deve ser totalmente independente da instituigdo originadora dos ativos (BORGES, 1999,
p- 131). Este atributo poderia, a principio, dificultar a participagdo de bancos multilaterais de desenvolvimento como
trustees para emissdo de titulos de paises emergentes, uma vez que estes participam de sua estrutura de capital. Contudo,
tal potencial conflito de interesses pode ser mitigado por meio da adogio por parte dessas institui¢des de mecanismos de
governanga que ampliem sua transparéncia e capacidade de atuagdo junto aos paises tomadores.
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Em primeiro lugar, a auséncia de tradi¢do de negociagao de titulos publicos
torna mais dificil sua precificagdo no mercado, dada a especificidade dos bens
e direitos envolvidos (JOBST, 2006, P. 14; MAURER, 2011). A dificuldade em
estabelecer pardmetros de risco e rentabilidade que facilitem a comparagao com
ativos de outros mercados (benchmark), além de se obter uma classificagdo de
risco consistente devido a falta de transparéncia que usualmente caracteriza a
gestdo financeira no setor governamental, restringem fortemente a liquidez destes
titulos. Estas dificuldades ajudam a explicar em parte porque geralmente apenas
empresas estatais exportadoras de commodities ou bancos publicos com capital
aberto'” conseguem acessar o mercado externo de titulos, uma vez que seus ativos
negociados sdo similares aos de outros ofertantes nesse mercado.

Além disso, a baixa diversidade de ativos publicos securitizaveis também
contribui para restringir seu mercado, uma vez que o investidor é obrigado a
concentrar seus recursos em uma gama reduzida de titulos, de baixa liquidez e
cujos riscos sao frequentemente correlacionados. Outra dificuldade relevante é o
risco de um descasamento cambial e decorrente crise da divida externa: um grau
elevado de securitizagdo de ativos publicos, sobretudo envolvendo contratos de
exporta¢do, pode agravar a tensdo dos mercados em um momento de incerteza
acerca da capacidade da capacidade de solvéncia do pais. Isto porque ndo apenas
a desvalorizacao da moeda nacional amplia as dificuldades para saldar a divida
publica denominada em moeda estrangeira, mas também porque o proprio
processo de securitizagdo pode tornar a gestao da divida externa menos flexivel,
dado que os pagamentos aos investidores desses titulos teriam prioridade sobre
outras obrigagdes (JOBST, 2006; 2011; MOSTOWFI, 2011).

Finalmente, uma burocracia ineficiente e custos processuais elevados
também podem constituir impedimentos ao pleno desenvolvimento do mercado
doméstico de capitais nesses paises (JOBST, 2011; MAURER, 2011). Esses fatores
se tornam particularmente relevantes quando os investidores percebem custos
mais elevados para operar no mercado doméstico de titulos que por meio das
linhas convencionais de crédito intermediadas pelos bancos. Em razdo da
auséncia de tradi¢ao dos paises em desenvolvimento em negociar ativos securiti-
zados, frequentemente suas legislagdes sdo omissas ou excessivamente rigidas na
regulacao destes contratos, gerando elevados custos de transagdo. Na etapa inicial
de desenvolvimento do mercado doméstico de titulos, torna-se imprescindivel,
portanto, o apoio dos governos por meio de isengdes tributarias e aperfei¢oa-
mento do marco legal, além de incentivos aos fundos de previdéncia, seguridade
e outros investidores institucionais para operar nesse mercado, como forma de
mitigar as incertezas latentes (JOBST, 2006; 2011).

17 No caso do Brasil, apenas o Banco do Brasil atende hoje a este critério. Pessoa (2010) e Almeida (2010) defendem que o
capital do BNDES, a exemplo do Banco do Brasil, também seja aberto a participagdo do setor privado, de modo a ampliar
sua capacidade de captagdo e incorporar padrdes mais elevados de governanga corporativa, sobretudo no que tange a
transparéncia de suas diretrizes de aplicagao de recursos.
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Todos esses elementos encontram-se presentes no caso do Brasil, impedindo
a securitizagdo de ativos publicos e, destarte, dificultando o pleno desenvolvi-
mento do mercado doméstico de capitais. Para compreender a natureza de tais
dificuldades se faz necessaria uma analise mais aprofundada acerca da evolugao
econOmica e institucional do pais no periodo recente.

Apos a redemocratizagdo no fim da década de 1980, o Brasil encontrava-se
extremamente fragilizado em sua situacéo fiscal, sobretudo em razdo da auséncia
de controle dos gastos publicos nos entes subnacionais. O processo de renego-
ciagao de dividas estaduais e municipais no inicio dos anos 1990 resultou na
absorcao desses passivos pela Unido em troca da alienagao de ativos como bancos
e empresas estaduais, que foram posteriormente privatizados. Além disso, estados
e municipios foram impedidos de contrair novas dividas que excedessem as
estreitas margens impostas pelo governo federal. Finalmente, a Lei de Responsabi-
lidade Fiscal (LRF), de 4 de maio de 2000, foi imposta para disciplinar seus gastos
de forma definitiva, impondo rigidos constrangimentos que também se refletiram
na redugao substancial da capacidade de financiamento desses governos por meio
de endividamento.

Apenas a partir da ultima década, essas Unidades da Federagao (UFs) alcan-
¢aram uma situagdo de solidez financeira que lhes permitiu recobrar o acesso a
linhas de financiamento no mercado exterior. Estados que conservaram empresas
estratégicas, a exemplo de Sao Paulo - com destaque para a Companhia de
Saneamento Béasico do Estado de Sdo Paulo (SABESP) - e Minas Gerais — com a
Companhia de Saneamento de Minas Gerais (Copasa) -, dispdem hoje de uma
condigdo privilegiada para acesso aos mercados internacionais de titulos. Contudo,
a maior parte dos estados e municipios brasileiros hoje ndo mais possui ativos
dessa importancia, uma vez que a maior parte das grandes empresas publicas do
pais foi privatizada ainda nos anos de 1990.

Com poucas exce¢des, a maior parte dos estados e municipios brasileiros
ainda apresenta deficiéncias institucionais que impedem o pleno aproveitamento
de suas possibilidades de financiamento. Em geral, inexiste um levantamento
dos ativos publicos locais que compute seu valor com base no custo de oportu-
nidade, de modo a mapear oportunidades oriundas de sua eventual alienagdo no
mercado. Além de burocracias desprovidas de capacidade técnica para fazer este
tipo de avaliagdo, esses entes federados ainda sofrem com a excessiva rigidez legal
e fiscalizatéria que lhes foi imposta pela Carta Magna de 1988. Tais restri¢des
sao agravadas ainda pela perda de capacidades de gerag¢ao de recursos proprios,
consequéncia do processo de centraliza¢ao de recursos fiscais na Unido nos anos
1990, no bojo do esfor¢o de estabilizagdo monetaria do pais.

Finangas Publicas — XIX Prémio Tesouro Nacional — 2014



Economia do Setor Publico — Edison Benedito da Silva Filho

Nao obstante, ainda existem oportunidades de captagdo de recursos por meio
da securitizagao de ativos para as entidades subnacionais do Brasil. Por exemplo,
diversos estados e municipios fazem jus ao recebimento de royalties da exploragao
de recursos naturais em seu territdrio, a exemplo dos Estados do Rio de Janeiro e
Espirito Santo — beneficiados pelos pagamentos da Petrobras — e dos municipios
do entorno de Foz do Iguagu no Estado do Parand - que recebem recursos de
Itaipu Binacional. Uma vez que consistem em um fluxo continuo, embora volatil,'®
tais rendimentos poderiam em tese ser convertidos em titulos securitizados para
financiamento de obras locais de infraestrutura econdmica e social, a exemplo
de pontes, pavimentacao de vias, mas também projetos ndo patrocinados, como
hospitais, escolas e penitencidrias.

A securitiza¢do de fluxos de receitas futuras pode ser a solu¢do para a
manutengdo do ritmo de expansao dos investimentos de estados e municipios
brasileiros, que nos tltimos anos se beneficiaram da recuperagio de sua capacidade
financeira e da valorizagdo da moeda nacional para expandir suas dividas em
moeda estrangeira. O endividamento externo desses entes federados atendeu nao
apenas a finalidade de sustentar os gastos de equipamento de servigos publicos e
moderniza¢ao da infraestrutura econdmica local, mas também ao proposito de
substituir as dividas contraidas com a Unido por outras junto a institui¢ées multi-
laterais e grandes bancos estrangeiros, a custos significativamente mais baratos.

Esse movimento, aliado a uma retragdo do governo federal enquanto tomador
de recursos no exterior, fez com que a participa¢ao dos estados e municipios na
divida externa bruta total do pais saltasse de 8,27% em junho de 2007 para 19,85%
em junho de 2013. Embora a expansao do endividamento externo tenha sido
benéfica para as finangas estaduais em razao da redugao dos encargos financeiros,
o atual cenario de volatilidade do cAmbio fez aumentar sensivelmente a percep¢ao
de risco destas operagdes, o que devera limitar a capacidade de uso deste veiculo
de financiamento no futuro préximo (JURGENFELD, 2013).

18 A volatilidade dos royalties esta relacionada, no curto prazo, a variagdes de prego e demanda que afetam o lucro das
empresas, ¢, no médio e longo prazo, a mudangas do marco regulatorio que podem ampliar ou diminuir os direitos de
Unido, estados e municipios sobre a exploragdo de seus recursos naturais. Contudo, ela pode ser parcialmente mitigada
por meio de contratos que estabelecam que a partilha de recursos com o setor privado se dé ex ante na forma de uma
parcela da produgdo, que podera ser negociada de forma independente pelo agente ptblico por meio de contratos de
hedge que assegurem a protegdo contra a variagdo de precos no mercado. Um regime legal estavel para a regulacdo da
exploragdo do recurso contribui, por sua vez, para a redugdo da volatilidade na medida em que assegura as empresas um
horizonte de planejamento factivel para a realiza¢do dos seus investimentos no setor.
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4 Estrutura de financiamento de projetos
piiblicos em infraestrutura: o modelo das
parcerias publico-privadas

O agente publico tem diferentes op¢des para financiar seus investimentos:
pode optar por assumir sozinhos os riscos do projeto empregando recursos de
seu caixa ou emitindo titulos de divida publica, ou ainda pode recorrer ao setor
privado como parceiro estratégico. A principal vantagem da tltima opgdo ¢é a
economia de recursos fiscais — e inclusive sua ampliagdo, no caso da venda de
ativos — que podem entédo ser aplicados a outras finalidades (BORGES; NEVES,
2005; JOBST, 2006; 2011; BOVIS, 2013, p. 13). Contudo, outros beneficios sao
também relevantes, destacando-se os ganhos de eficiéncia na gestao daquele
servico publico e a possibilidade de um controle social mais efetivo, uma vez que
o agente privado deve atender a padrdes objetivos e transparentes de qualidade,
sob pena de incorrer em punic¢do por parte das autoridades fiscalizadoras.

Ao optar por determinado modelo de financiamento para seus projetos no
setor de infraestrutura, os governos devem observar nao apenas seus custos totais,
mas também o custo de oportunidade, de agéncia (monitoramento e gestao) e
os potenciais riscos envolvidos em cada modalidade. Dados o prazo e o elevado
montante de recursos requeridos para conclusdo desses investimentos, frequente-
mente a op¢ao mais barata no momento inicial pode se revelar mais custosa depois
em razdo da ocorréncia de eventos imprevistos que comprometem a execugdo do
projeto (KLIJN; TEISMAN, 2000; CHAN et al., 2009).

A parceria publico-privada consiste em uma solugéo hibrida para a construgao,
gestdo e/ou manutengdo de ativos publicos, situando-se entre a responsabilidade
exclusiva do governo e sua transferéncia integral ao setor privado (BORGES;
NEVES, 2005). Seu carater de parceria estratégica entre ambos os setores permite
que ndo apenas a eficiéncia de mercado seja alcancada no projeto, mas também
que ele atenda aos requisitos do interesse coletivo. Para tanto, estabelece-se uma
relacdo de longo prazo entre as partes, que se mostra especialmente relevante para
o sucesso de projetos mais complexos, tais como aqueles voltados a expansdo da
infraestrutura econdmica e social do pais. Segundo Bovis (2013, p. 13):

A common definition on public-private partnerships does not exist. However, common
characteristics exist. The relatively long duration of the relationship, the method of
contracting and the risk transfer from the public to the private sector are common
features in different jurisdictions across the world. These features reflect on and reveal
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the expected role of the private sector, who participates in different stages, varying
from the design, financing, completion, implementation and refinancing. The role of
the public sector relates to defining the objectives to be attained in terms of pursuing
public interest, the quality of services and pricing policy as it takes responsibility for
monitoring compliance with these objectives. The precise distribution of risk is deter-
mined in accordance with the respective ability of the parties to assess, control and
manage risk."

A defini¢ao quanto a melhor estratégia de suprimento de determinado bem
ou servigo publico - se por meio do Estado, do setor privado ou de uma solugao
hibrida a exemplo da PPP - deve considerar, em primeiro lugar, a natureza e o
montante dos custos necessarios para o financiamento do projeto. Para além dos
custos diretos em termos de recursos humanos e materiais despendidos, os custos
de financiamento de um projeto de infraestrutura envolvem as seguintes rubricas:
i) remuneracdo dos investidores; ii) custo de contingéncias para o contribuinte
- que envolvem os riscos para conclusao do projeto; iii) custos de transagiao —
monitoramento, seguros, custos financeiros; e iv) gastos inesperados em razao de
eventuais atrasos na execugao da obra (CHAN et al., 2009, p. 212).

Embora o custo relativo a coleta posterior da receita gerada pelo ativo publico
ndo seja contabilizado no seu financiamento, ele também é relevante do ponto de
vista da viabilidade econdmica do projeto (CHAN et al., 2009, p. 212). Mais especi-
ficamente, as incertezas e as dificuldades para definicdo de valores e arrecadagao
posterior de receitas podem reduzir sensivelmente o interesse do setor privado
na gestao do ativo.”” Cabe ao agente publico, no momento do desenho do arranjo
contratual, estabelecer critérios equilibrados na divisao dos riscos assumidos por
cada parte, sob pena de diminuir a atratividade do projeto para o setor privado ou
onerda-lo excessivamente (KLIJN; TEISMAN, 2000, P. 86-88; GHOBADIAN et al.,
2004; HODGE, 2010).

19  “Inexiste uma defini¢do consensual sobre parcerias ptblico-privadas. No entanto, algumas caracteristicas elementares
desses arranjos podem ser apontadas. A duragao relativamente longa da relagao, o método de contratagéo e a transferéncia
de risco do setor publico para o setor privado sdo caracteristicas comuns encontradas em diferentes jurisdi¢oes em todo
o mundo. Estas caracteristicas revelam o papel esperado para o setor privado na parceria, na qual ele participa em
diferentes estagios, desde a concepgao, financiamento, realizagao, aplicagao e refinanciamento dos projetos. O papel do
setor publico se relaciona com a defini¢ao dos objetivos da parceria em termos do interesse publico, da qualidade dos
servigos e da politica de pregos, uma vez que assume a responsabilidade pelo monitoramento e cumprimento destes
objetivos. A distribuigao precisa do risco ¢ entdo determinada de acordo com a respectiva capacidade das partes para
avaliar, controlar e gerenciar os riscos envolvidos.”

20 Esses fatores tém sido apontados como uma das causas da dificuldade do governo brasileiro em atrair potenciais
investidores privados nas concessdes de rodovias promovidas recentemente no pais. O agente publico optou no contrato
por delegar ao setor privado a responsabilidade pelo gerenciamento de riscos relativos a seguranga publica nas pragas
de pedagio - como os prejuizos causados por manifestagdes populares, a exemplo das que eclodiram em todo o pais em
2013 -, bem como outros relacionados a danos a terceiros e ao meio ambiente, que podem ser causados inclusive por
imprecisdes no projeto original das estradas. Riscos como estes sdo melhor gerenciados pelo setor publico, uma vez que
sdo de dificil precificagdo, tornando problemdtica e mais custosa a adogio de contingéncias como seguros por parte do
setor privado, com reflexos negativos posteriores sobre os pregos ou a qualidade do servigo prestado a sociedade. Ver
Ribeiro e Prado (2007).
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E importante notar ainda que a escolha entre a execugdo de um projeto de
infraestrutura exclusivamente com recursos publicos - quer seja por meio de
prestacgdo direta, quer seja por meio de licitagdo - e a oportunidade a participagao
do setor privado como financiador parcial ou total ndo diz respeito apenas ao
valor total do desembolso previsto em cada caso. E preciso considerar os riscos
incorridos em cada etapa do projeto e pondera-los pelo custo de oportunidade
do Estado em assumir a responsabilidade por sua execu¢ao, de modo que seja
explicitada a vantagem na parceria com o setor privado.» O Grafico 3 ilustra a
distribui¢ao dos componentes do custo de financiamento dos projetos de acordo
com a modalidade escolhida para a captacdo de recursos, a partir da experiéncia
internacional.

GRAFICO 3 — CUSTOS DE FINANCIAMENTO DE PROJETOS EM INFRAESTRUTURA
(Em %)
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Fonte: Chan et al. (2009, p. 213).

Percebe-se que o modelo de financiamento via PPP apresenta uma porcen-
tagem significativamente menor de custos relacionados a contingéncias para
o governo, em linha com a proposta de repassar a maior parte dos riscos de

21 Nesse sentido, usualmente sio empregadas técnicas de contabilizagdo com base no sistema Value for Money (VEM). Esta
metodologia pondera os beneficios econémicos e sociais (tanto tangiveis quanto intangiveis) oriundos do provimento
de bens ou servigos pelo setor privado, pelos custos (tangiveis e intangiveis) do seu provimento pelo Estado, quer seja
por meios diretos, quer seja por meio de contratagio de terceiros, de modo a atestar qual opgdo é mais vantajosa a
sociedade (H. M. TREASURY, 2006; KLIJN, 2010; GATTI, 2012). O VEM pode ser definido como um dos seguintes
resultados esperados da parceria com o setor privado: i) entrega da infraestrutura ou servigos contratados a um custo
reduzido; ii) maior garantia de retorno econdémico ao Estado devido a uma menor exposi¢io ao risco; e iii) aumento dos
beneficios ao usudrio final por meio do foco da gestdo na entrega do servigo publico, ao invés do processo de licitagio
(COMMONWEALTH OF AUSTRALIA, 2006, p. 3). Contudo, é preciso atentar para as limitagoes desses modelos
como ferramentas exclusivas de avaliagio dos resultados das PPPs. Para uma discussdao mais aprofundada acerca destas
limitagdes, ver Gosling (2004) e Hodge (2010).
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execugdo do projeto ao setor privado. Comparativamente aos demais, possui
ainda a vantagem de ndo comprometer imediatamente recursos de caixa (custo
de oportunidade), bem como nédo envolver custos diretos para a divida publica.

Por sua vez, a participagao da remuneragdo dos investidores representa a
maior parte do custo de financiamento na PPP, bem como os custos de transagao
sao significativamente maiores que em uma operagao com divida publica, ou
mesmo que os custos administrativos em que o agente publico incorreria ao
executar a obra com seus proprios recursos correntes. Contudo, os custos da PPP
- em especial os de transagao — podem ser minimizados por meio do desenho
eficiente do projeto e do aperfeicoamento do marco regulatério para a securiti-
zagao dos ativos publicos envolvidos, de modo a permitir a individualizagdo dos
riscos e responsabilidades entre os agentes envolvidos (CHAN et al., 2009, p. 214).

Em termos financeiros, portanto, as PPPs apresentam vantagens signifi-
cativas para os paises emergentes, sobretudo em razao da redugdo dos riscos e
encargos para o setor publico na execu¢ao e administra¢ao de projetos de elevada
complexidade. Contudo, este modelo ndo deve ser visto como uma panaceia para
a provisdo de bens publicos no setor de infraestrutura: o sucesso de sua implemen-
tacdo se acha condicionado ao desempenho econdémico e institucional do setor
governamental. Nesse sentido, ele envolve ndo apenas a performance burocratica
do Executivo, mas também a conduta dos demais poderes, posto que sdo capazes
de influenciar de forma relevante a operacionalidade dos contratos (KLIJN;
TEISMAN, 2000; GHOBADIAN et al., 2004; KLIJN, 2010).

Finalmente, a escolha pela PPP deve atender, em primeiro lugar, ao critério da
capacidade mutua de governancga e cogestdo entre o agente publico e seu parceiro
da iniciativa privada, uma vez que a especifica¢ao transparente dos contratos e o
bom funcionamento das instituigdes nao asseguram per se o provimento adequado
do servigo publico a sociedade (KLIJN; TEISMAN, 2000; KLIJN, 2010). E ¢ ela,
em ultima analise, quem efetivamente deve ter meios de avaliar este provimento e
influenciar o processo decisério no sentido de aprimora-lo. Para tanto, devem ser
envidados esfor¢os no aperfeicoamento dos modelos de avaliagdo das PPPs, tanto
na execuc¢ao de projetos de infraestrutura econdmica e social quanto na adminis-
tracao de bens publicos.”

22 Mesmo com o progresso da agenda de pesquisa nesse campo, muitos dos modelos atualmente empregados para
avaliado de desempenho possuem deficiéncias metodoldgicas relevantes, que dificultam a capacidade do gestor publico
em exercer seu papel fiscalizador (Hodge, 2010, p. 102-105). E preciso, pois, um debate mais amplo acerca dos objetivos
do setor publico nessas parcerias e da efetiva necessidade e viabilidade da participagdo do setor privado em cada etapa,
bem como dos limites e das responsabilidades de atuacdo de cada setor, a fim de se evitar o desperdicio de recursos
publicos e o ndo atingimento das demandas sociais envolvidas no projeto. Para uma discussdo acerca dos limites da PPP
e as consequéncias do uso indevido desse conceito, ver Weihe (2005) e Lienert (2009).
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4.1 Identificacao e separagao de riscos nas parcerias priblico-privadas

Diversas modalidades de PPPs podem ser empregadas pelos governos, de
acordo com seu interesse na forma como determinado bem publico deve ser
suprido em termos de tecnologia de produgao, eficiéncia econdmica, impacto
socioambiental e acesso a setores especificos da sociedade. Com base na prioridade
estabelecida pelo agente publico, o contrato pode ser desenhado de modo a extrair
o maximo beneficio da parceria com o setor privado.

O Quadro 1 descreve de forma estilizada as principais categorias de PPPs
empregadas hoje em vérios paises, classificadas de acordo com a distribuigdo do

controle dos ativos entre o setor publico e seu parceiro privado.

QUADRO 1 — PRINCIPAIS MODALIDADES DE PARCERIAS PUBLICO — PRIVADAS

Modalidade Descrigao
0 governo prové o financiamento do projeto, porém a concepgéo, construgdo e operagéo da
Turn-key infraestrutura séo realizadas pela iniciativa privada — em razéo da sua semelhangca com uma

Built, Lease & Transfer
(BLT)

Built-Transfer-Operate
(BTO)

Built-Own-Operate (BOO)

Built-Own-Operate-
Transfer (BOOT)

Design & Built (DB)

Design-Built-Operate
(DBO)

Design-Built-Operate-
Finance (DBOF)

Design-Built-Finance-
Maintain (DBFM)

Design-Built-Finance-
Maintain-Operate (DBFMO)

licitagao tradicional, muitos autores ndo consideram esta modalidade com uma auténtica PPP.

0 parceiro privado concebe, financia e constréi a infraestrutura, arrendando ao poder publico por
um periodo de tempo, apés o qual a infraestrutura é revertida ao poder publico.

0 governo contrata o parceiro privado para financiar e construir o projeto, que depois de terminado
¢ transferido para o poder publico. Poder publico entdo o arrenda para 0 mesmo parceiro privado
ou para outro, para que esse a explore por um periodo determinado.

0 parceiro privado obtém exclusividade para financiar, construir, operar, manter e explorar a
infraestrutura por um periodo necessario para recuperar investimentos e mediante a cobranca de
tarifa. Apos este periodo, a infraestrutura é transferida para o poder publico.

Sao transferidos para o parceiro privados ativos publicos ou concedida perpetuamente uma nova
infraestrutura a ser implantada pelo mesmo. Cabe ao parceiro privado conceber, financiar, construir
e explorar as atividades.

0 setor privado projeta e constroi a infraestrutura para atender as especificacoes de desempenho
do setor publico, geralmente por um prego fixo pré-estipulado, de modo que o risco de exceder o
orgamento é transferido para o setor privado — em razao de constituir basicamente um contrato de
execucdo de obra, muitos especialistas ndo consideram o modelo DB como uma forma de PPP.

0 setor privado projeta, constroi e fornece gerenciamento de instalagoes fisicas (hard facility
management) e/ou sistemas (soft facility management) no @mbito de um acordo de longo prazo
com o agente publico.

0 setor privado projeta, constréi e financia um ativo e fornece gerenciamento de instalagées fisicas
e/ou sistemas no ambito de um acordo de longo prazo.

0 setor privado projeta, constroi e financia um ativo e fornece servigos de manutencéo no ambito
de um acordo de longo prazo.

0 setor privado projeta, constroi e financia um ativo e fornece gerenciamento de instalagoes fisicas
e/ou sistemas, além de servigos de manutengéo no &mbito de um acordo de longo prazo.

Fonte: Government of Ireland (2003, p. 6-7), Aragao et al. (2005, p. 3) e The Canadian Council for Public-Private Part-

nerships.
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A partir dessa tipologia basica é possivel estabelecer uma primeira descri¢ao
de como os riscos sdo usual

mente distribuidos entre o setor publico e a iniciativa privada nos projetos
de PPP aplicados ao setor de infraestrutura, de acordo com a modalidade do
contrato. O Quadro 2 apresenta uma sintese desta segregacao de riscos em cada
modalidade, comparando-a com o modelo tradicional de concessdo que carac-
teriza a grande maioria dos ativos privatizados no Brasil.

QUADRO 2 — ALOCACAO TIPICA DE RISCO E FORMA DE MITIGACAO

E - = o = o = = = lg
q g . o -] [=}
Categoria de risco £ = = g = a a a E E 8
- =]
o
) ) RAC/ | RAC/ | RAC/ | RAC/ | RAC/
Risco de planejamento RAC RAC RAC RAC RAC TF TF TF TF TF RAC
Risco de concepgao TF RAC RAC RAC RAC TF TF TF TF TF TF
Risco de construgao TF TF TF TF TF TF TF TF TF TF TF
Risco operacional TF TF TF TF TF RAC TF TF RAC TF TF
) RAC/
Risco de demanda RAC TF RAC RAC RAC RAC RAC TF RAC RAC TF
Risco do calor residual | RAC | RAC | RAC | TF | TF | RAC | RAC Rﬁg’ RAC | RAC | TF
Risco financeiro RAC TF TF TF TF TF TF TF R?E / R?E / TF
Risco legislativo RAC RAC RAC RAC RAC RAC RAC RAC RAC RAC RAC

Fonte: Government of Ireland (2003, p. 18), Aragao et al. (2005, p. 6) e The Canadian Council for Public-Private Part-
nerships.
Nota: RAC = retido pela autoridade contratante; TF = transferido para o contratado (fornecedor).

Embora tenha a vantagem de constituir uma solugdo integral em que o
agente privado se compromete a executar todo o projeto e entrega-lo de acordo
com as especificagdes do contratante no prazo estabelecido, o modelo turn-key
concentra sobre o agente publico todos os riscos inerentes ao financiamento. Nas
demais modalidades de PPP (Lease ¢ Purchase, BTO, BOO e BOOT), o governo
pode transferir esses riscos ao setor privado, ao custo de desempenhar um papel
mais ativo nas demais etapas do projeto. Uma vez que o foco deste estudo é a busca
por solugdes de funding de projetos de infraestrutura que permitam ao governo
transferir ao setor privado os riscos financeiros por meio da securitizagdo de ativos
publicos, nos concentraremos na discussdo dessas outras modalidades, sob a 6tica
do modelo de financiamento conhecido como project finance.
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A literatura apresenta uma grande variedade na descri¢do dos riscos
incorridos por governo e setor privado em contratos de parceria, de acordo
com a modalidade do empreendimento e o setor econdémico ao qual se aplica.
Adaptando a classificagdo proposta por Finnerty (1998, p. 38-49) para a segre-
gacao de riscos em contratos de project finance de modo a incorpora-la na analise
das PPPs, pode-se delinear um panorama mais geral acerca dos riscos envolvidos
nas diferentes etapas de execu¢ao dos projetos e da responsabilidade atribuida
a cada agente na sua internalizagcdo ou mitigagdo. O Quadro 3 sintetiza, pois, 0s
principais riscos que deveriam ser considerados pelo setor publico na elaboragao
e execuc¢do dos projetos no setor de infraestrutura em parceria com a iniciativa
privada, bem como as possiveis solu¢des para sua mitigagao.

QUADRO 3 DISCRIMINACAO DOS RISCOS E ATRIBUICAO DE RESPONSABILIDADE POR SUA
INTERNALIZACAO EM PROJETOS DE INFRAESTRUTURA NA MODALIDADE DE FINANCIAMENTO
PROJECT FINANCE ENVOLVENDO O SETOR PUBLICO

Risco

geral Risco especifico

Descrigao

Agente responsavel pela internalizagao/
mitigagao do risco e agdo necessaria

Risco de
execucao

Atrasos e custos adicionais decorrentes de caréncia ou
deficiéncia de mao de obra, materiais e equipamentos
especiais; gastos excederem o orcamento pré-estipula-
do (overrun); custos decorrentes de descumprimento do
cronograma fisico; eventos de forca maior (catéstrofes
naturais, greves, manifestagdes populares, etc.) que
prejudiquem a construgao do projeto

Governo: elaboracdo ou contratagdo de projetos
adequados, monitoramento e fiscalizacéo das obras
Setor privado: certificagdo e gerenciamento eficiente
de entes subcontratados, contratagdo de seguros
para eventos de forga maior

Risco territorial e
ambiental

Atrasos na obtengdo de licencas para construgéo, de-
sapropriacdes e multas por descumprimento de normas
ambientais durante a execugao das obras

Governo: eficiéncia na andlise de projetos, transpa-
réncia do marco regulatério ambiental, redugdo da
burocracia, agilidade da justica

Risco de construcao (completion)

Risco pré-
operacional

Agrega todos os riscos operacionais (demanda, mo-
netario/financeiro, politico e legal) na fase inicial de
exploragdo do bem publico, quando o fluxo de receitas
ainda ndo alcangou o patamar de longo prazo e o equi-
librio financeiro do projeto é mais sensivel a choques
negativos

Governo: acompanhamento tempestivo do desem-
penho do contratante na fase pré-operacional e es-
tabelecimento de metas e compensacdes

Risco tecnoldgico

Opgéo por determinado padrdo técnico pode implicar
perda de produtividade ou maior exposi¢ao a outros ris-
c0s operacionais; obsolescéncia e sunk costs

Governo: identificacdo dos custos e beneficios da
tecnologia selecionada a priori

Setor privado: especificacéo clara de metas a serem
alcangadas caso haja liberdade de escolha por tec-
nologias concorrentes

Risco de
demanda
(mercado)

Risco operacional

Inadequacdo de tarifas e néo atingimento dos patama-
res minimos de consumo do bem publico necessarios
para assegurar sua viabilidade econdmica

Compartilhado: governo geralmente garante receita
minima (take or pay); pregos podem ser fixos ou
indexados; no caso de desvio a maior de receita o
governo pode exigir do agente privado direciona-
mento do fluxo excedente de caixa para pagamento
de obrigacdes futuras

Risco politico e
de for¢a maior

Instabilidade politica; pressdo popular; descumprimento
de contratos por parte do governo; ocorréncia de even-
tos naturais extremos (catastrofes, etc.) que afetem a
operagao do projeto

Governo: aperfeicoamento de instituices democra-
ticas, independéncia do Poder Judiciario
Setor privado: contratacdo de seguros e resseguros

Risco legal
(regulatério)

Imprecisdo de normas, lentiddo da justica, falta de
transparéncia na atuagéo dos orgaos regulatorios

Governo: aperfeicoamento do marco legal
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Risco . . L Agente responsavel pela internalizagao/
Risco especifico Descrigao e . - L

geral mitigacao do risco e agdo necessaria

2 Ri i

= isco monetario . : .
3 g ) : - . . Setor privado: hedge junto a bancos e clausulas
o 5 e financeiro Volatilidade dos fluxos de receitas e despesas do proje- de reequilibrio de contratos, empréstimos sindi-
g s (cambio, juros, to em razdo da flutuagdo dos precos macroecondmicos calizados ’
g inflago)

=

Elaboracao do autor, com base em dados de Finnerty (1998, p. 38-49).

E preciso salientar, contudo, que o Quadro 3 representa apenas um resumo
da forma como os riscos sdo geralmente identificados e segregados entre os
participantes do contrato. Para cada modalidade de contratagido ou atividade
econdmica a que se destine, a distribuicao desses riscos podera adotar uma confi-
guracdo distinta dependendo do interesse do agente publico em conceder maior
ou menor liberdade ao parceiro privado na defini¢do na execugdo e operagdo do
projeto (ESTACHE; STRONG 1999, p. 6-12).

4.2 Evolugao do marco regulatdrio brasileiro para a facilitacao de operagoes
de PPP e fortalecimento do mercado doméstico de capitais

Embora seja o mais importante da América Latina, o mercado de capitais do
Brasil ainda se concentra em contratos de curto prazo, uma heranca do passado
inflaciondrio do pais. A maior parte dos titulos esta indexada na taxa de juros
de curto prazo (Selic), tornando o custo de captagdo para empresas excessiva-
mente oneroso. Além disso, a persisténcia no pais de taxas de juros de curto prazo
historicamente mais elevadas que as de longo, bem como de um elevado grau
de indexacdo dos contratos de divida, desestimulam o crescimento do volume
de negocios no mercado secundario. Desse modo, restringem a liquidez neces-
saria para o aprofundamento do mercado de capitais (PARK, 2012; NOBREGA;
TRENNEPOHL, 2012).

A partir do inicio da década de 2000 o governo brasileiro implementou uma
extensa agenda de reformas para dinamizar o mercado de capitais do pais, como
isengoes fiscais, criacdo de titulos securitizaveis para investimento nos setores de
agricultura e infraestrutura® e a constituicdo de fundos garantidores de liquidez
no mercado secundario (PARK, 2012, p. 14-15). Por meio dessas iniciativas,
busca-se estimular os investidores — sobretudo institucionais, tais como fundos de

23 Notadamente, os titulos do Fundo de Investimento em Participagdes (FIP), nas modalidades de Infraestrutura e
agronegocio. Ver CVM (2003a; 2003b).
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pensdo® - a reduzir sua exposi¢do a Selic e ampliar as aplicacdes em renda fixa,
de modo a assegurar as empresas locais novos canais de financiamento a custos
atrativos.

O Quadro 4 apresenta as principais medidas regulatorias adotadas ao longo
da ultima década pelo governo brasileiro para fomentar o desenvolvimento do

mercado doméstico de capitais, bem como alguns dos impactos ja observados.

QUADRO 4 — PRINCIPAIS MUDANGAS INTRODUZIDAS NA REGULACAO DO MERCADO DE
CAPITAIS NO BRASIL A PARTIR DE 2001

Regulacao

Componentes

Criagdo dos Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios (Resolugao CMN n° 2.907, de 29 de
novembro de 2001, Instrugéo CVM n= 356, de 17
de dezembro de 2001)

Criagdo dos Fundos de Investimento em
Participagoes (Instrugdo CVM n° 391, de 16 de
julho de 2003)

Consolidagao de normas para ofertas pablicas de
valores mobilidrios (Instrugdo CVM n° 400, de 29
de dezembro de 2003)

Criagdo dos Certificados de Potencial Adicional de
Construgéo (CEPAC) (Instrugéo CVM n2 401 de 29
de dezembro de 2003)

Simplificacéo do processo de emissao de
debéntures (Instrugdo CVM ne 404, de 13 de
fevereiro de 2004)

Desburocratizagdo e harmonizagdo das regras
de funcionamento dos fundos de investimento
(Instrugéo CVM ne 409, de 18 de agosto de 2004)

Criacéo de “conta-investimento” isenta da
Contribuigao Proviséria sobre a Movimentagéo ou
Transmisséo de Valores e de Créditos e Direitos
de Natureza Financeira (CPMF) e reducéo de
encargos tributarios para fundos de investimento
(Lei n° 10.892, de 13 de julho de 2004, Lei n°
11.033, de 21 de dezembro de 2004)

Regulamentac@o dos contratos de parcerias
publico-privadas (Lei n® 11.079, de 30 de
dezembro de 2004)

Simplificac@o de registro de investidores ndo
residentes (Instrugdo CVM n2 419, de 2 de maio
de 2005)

Composicao minima de 50% do patrimonio do fundo deve ser aplicada em
recebiveis

Avaliagdo de risco por agéncia de classificacao independente

Protecéo contra inadimpléncia do cedente

Exigéncia de registro de operacdes em mercado de balcéo para fundos fechados

Regulamentac@o de fundos fechados voltados a aquisicéo de participagéo relevante
no capital de outras empresas
Exigéncias de auditoria independente e registro de operacdes junto a CVM

Dispensa de requisitos para registros de emissoes

Regulamentacéo das atribuices e responsabilidades das instituicoes
intermediadoras da emissao

Exigéncia de informagdes da companhia emissora para fins de colocagéo de papéis,
registro e resultado posterior da operagao

Antecipagéo de créditos municipais futuros gerados pela expansdo da area
construida em iméveis para além dos limites estabelecidos pelo Plano Diretor da
cidade

Regulamentacao dos procedimentos simplificados para emissao de debéntures
“padronizadas”, destinadas a negociacéo no Novo Mercado da bolsa de valores ou
mercados organizados de balcdo

Registro automatico de novos fundos de investimento
Exigéncia de publicagdo de informagdes sobre critérios de risco e performance, bem
como da composigao da carteira com atualizagao mensal

Regime tributario diferenciado para reduzir custos de transagéo financeira e ampliar
a competicéo no mercado bancario
Incentivos fiscais para aplicacées de prazo alongado

Estabelece parametros para contratagéo e execucdo de PPP por parte da Unido,
estados e municipios
Cria 0 Fundo Garantidor de Parcerias Publico-Privadas (FGP)

Dispensa de requisitos para investidores ndo residentes no Brasil que sejam clientes
de instituicdes intermedidrias registradas na CVM

24 Ver Likauskas (2013).
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Regulacao

Componentes

Administracéo da carteira de valores mobiliarios
do Fundo Garantidor de Parcerias Publico-
Privadas (Instrucdo CVM n? 426, de 28 de
dezembro de 2005)

Regulamentacéo dos Fundos de Investimento em
Participacdes em Infraestrutura (FIP-IE) (Instrucéo
CVM ne 460, de 10 de outubro de 2007)

Autorregulacao do mercado de capitais e
procedimento simplificado para registro de
ofertas publicas de titulos (Instrugdo CVM n®

471, de 8 de agosto de 2008) e celebracéo de
conveénio entre a Comissao de Valores Mobilidrios
e a Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (CVM-ANBIMA)
de 20 de agosto de 2008

Regulamentacéo de emisséo de notas em ofertas
de esforco restrito (Instrucéo CVM n2 476, de 16
de janeiro de 2009)

Normas de registro para emissores de valores
mobilidrios (Instrugdo CVM ne 480, de 7 de
dezembro de 2009)

Normas de participacao e organizacéo de
assembleias de acionistas (Instrucéo CVM ne 481,
de 17 de dezembro de 2009)

Governanga no procedimento simplificado de
emissdo de valores mobilidrios (Instrugdo CVM n¢
482, de 5 de abril de 2010)

Harmonizac&o de demonstrativos financeiros com
padréo internacional (Instrugéo CVM n2 485, de 12
de novembro de 2010)

Isencao tributéria para investidores em
debéntures de infraestrutura (Lei n° 12.431, de
24 de junho de 2011 — conversao da Medida
Proviséria (MP) ne 517/2010)

Regulamentacao das praticas de agéncias de
classificacdo de risco (Instrugdo CVM ne 521, de
25 de abril de 2012)

Regulamentac@o da entidade garantidora dos
fundos destinados a infraestrutura (Lei n° 12.712,
de 30 de agosto de 2012 — converséo da MP n°
564/2012)

Estabelece procedimentos e responsabilidades do agente administrador dos
recursos do FGP

Estabelece critérios para constituicéo e operacao de fundos de investimento
destinados a adquirir titulos ou participacdes em ativos do setor de infraestrutura
no Brasil

Exigéncia de aplicacdo minima de 90% do patriménio do fundo em ativos do setor
Exigéncia de desconcentragao de cotas, limitando a participagao de cada investidor
do fundo a 20% de seu patrimonio e rendimentos

Especificacdo de acdes para facilitagéo da oferta pdblica de titulos de companhias
abertas, fundos de investimento e companhias estrangeiras por meio de Brazilian
Depositary Receipts (BDRs)

Reducéo de custos de transagéo por meio da autorregulacéo do mercado de
capitais, por meio da atribuicio a ANBIMA de competéncias de fiscalizagéo antes
exclusivas da CVM

Especificacdo de normas de conduta e penalidades para agentes privados
responsaveis pela colocagéo de titulos no mercado

Facilitac&o de registro de operagdes de esforgo estrito envolvendo debéntures,
Certificados de Depésitos Bancérios (CDB), commercial papers, cotas de fundos
fechados, Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e Certificados de Recebiveis
Agricolas (CRA)

Fixacao de limites maximos de procura por cinquenta investidores qualificados e de
aquisicéo de papéis por vinte destes agentes

Facilitagdo dos procedimentos de registro de companhias para emisséo de titulos no
mercado de capitais

Facilitacéo dos procedimentos para registro de procuracdes, organizacao de
assembleias e pedidos de informagdes em sociedades abertas

Retifica pontos obscuros ou controversos das Instrugbes CVM ne 400 e 476 para
fins de autorregulacéo no processo simplificado de colocagéo de titulos no mercado
de capitais

Exigéncia de publicagdo de informacdes detalhadas por parte das companhias sobre
as emissoes registradas, por meio de prospectos e suplementos

Estabelece procedimentos para atualizagéo das regras de contabilizagao e
publicagdo de demonstrativos financeiros de companhias abertas, com base no novo
padrdo contabil do International Accounting Standards Board (IASB)

Isenta de cobranga de Imposto de Renda pessoas fisicas brasileiras e estrangeiras
que adquirirem debéntures para financiamento de projetos de infraestrutura
considerados prioritarios pelo governo federal

Estabelece critérios para atuagéo de agéncias de classificacao de risco de crédito no
mercado de capitais

Estabelece os pardmetros de atuacdo da Agéncia Brasileira Gestora de Fundos
Garantidores e de Garantias (ABGF), entidade responsavel por garantir a solvéncia de
fundos de securities destinados ao financiamento de projetos de infraestrutura

Fixa os montantes de recursos da Unido nos fundos destinados aos fundos de
infraestrutura

Fonte: CVM (2001; 2003a; 2003b; 2004; 2005a; 2005b; 2007; 2008a; 2008b; 2009a; 2009b; 2010a; 2010b; 2012), CMN
(2001) e Brasil (2004a; 2004b; 2004c¢; 2011; 2012).
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Os resultados obtidos imediatamente ap6s o antncio da criagdo dos novos
fundos de investimento em ativos securitizaveis foram encorajadores, sobretudo
para o mercado de titulos privados lastreados em recebiveis de financiamentos
imobiliarios e automobilistico (ROCHA, 2004). Contudo, apds uma década de
vigéncia do novo marco regulatério, o desenvolvimento do mercado de capitais
ainda se mostra incipiente no pais. Em termos de valores negociados, o Brasil
ndo conseguiu superar a marca de 0,5% do PIB, permanecendo em um patamar
bastante inferior ao de outros paises emergentes (TORRES FILHO; MACAHYBA,
2012, p. 11).

A maior parte dos projetos de PPP desenvolvidos no periodo recente no
Brasil é financiada com recursos do BNDES, com taxas de juros significativamente
mais baixas que aquelas encontradas no mercado. Embora legitimo, este instru-
mento de apoio governamental pode produzir efeitos indesejaveis no médio prazo
para o desenvolvimento do mercado de capitais no pais, em razao de uma série de
disfuncionalidades no atual modelo de suporte publico ao investimento no pais.

Em primeiro lugar, ainda nado se vislumbra uma politica de transferéncia
gradual dos canais de funding dessas operagdes do setor publico para o setor
privado. Ao contrario: ao retomar o foco em projetos de infraestrutura, renun-
ciando ao papel de facilitador da criagdo de “campdes nacionais” por meio de
operacdes de fusdo e aquisi¢ao, o BNDES tendera a desempenhar um papel ainda
mais proeminente no financiamento de PPP no pais no futuro proximo.” No que
serd seguido pelas instituicdes financeiras multilaterais como Banco Interame-
ricano de Desenvolvimento (BID), Banco de Desenvolvimento da América Latina
(CAF) e Banco Mundial,*® que gradualmente migram dos empréstimos conven-
cionais as entidades federadas do Brasil para operagdes estruturadas com partici-
pacdo mais ativa do setor privado (COSTA; GONZALEZ, 2013).

Em segundo lugar, as empresas ainda encontram maiores incentivos a
recorrer ao BNDES em busca de crédito, uma vez que esse agente financeiro é capaz
de concentrar os riscos de tais opera¢des a um custo financeiro reduzido, além
de fornecer aos tomadores outros beneficios relevantes como caréncia estendida
e empréstimos-ponte. Contudo, o préprio BNDES encontra limitagdes para
captar recursos no mercado a fim de custear essas operagoes, tendo sido mesmo
obrigado a recorrer a aportes do Tesouro Nacional nos tltimos anos para manter
sua politica de expansao de crédito. Desse modo, na pratica o governo brasileiro
continua a financiar seus projetos de infraestrutura por meio de emissdo de divida

25  Outro argumento para dificultar a saida do BNDES de tais financiamentos é o hedge natural que as concessiondrias obtém
contra o governo. Se este decidir alterar as regras da concessao ou PPP, o parceiro privado pode ameagar nao saldar os
compromissos assumidos junto ao BNDES, gerando assim prejuizos ao proprio setor ptblico. Uma vez que a percepgao de
risco politico aumentou bastante apds as tltimas intervengoes do governo brasileiro no setor elétrico, a situagao atual ¢ tal
que, sem a garantia de financiamento publico, muitas PPP de fato ndo atrairiam interessados no setor privado.

26 Sobretudo por meio de seu brago para financiamento do setor privado, a International Finance Corporation (IFC).
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publica, cujos atributos de juros elevados e baixo risco lhe conferem vantagens
decisivas na competicao com os titulos privados pela captagao de recursos dos
investidores nacionais e estrangeiros.

Finalmente, embora o BNDES tenha expandido consideravelmente sua
carteira de debéntures de infraestrutura e titulos securitizados por meio de seu
brago de investimentos BNDESPar, a participagdo desse agente no volume total de
ativos do conglomerado ainda nao supera a marca de 20%. O BNDESPar encerrou
o ano de 2012 com uma carteira de ativos de aproximadamente R$ 90 bilhoes, mas
ela esta fortemente concentrada em a¢oes (R$ 76,3 bilhoes) (FOLEGO, 2013b). Isto
dificulta a ampliagdo de investimentos em outras modalidades de securities nao
apenas em razao da necessidade da institui¢do ser obrigada a aguardar a valori-
zagao de seu portfdlio para se desfazer desses ativos com lucro, mas principal-
mente porque, uma vez que ela possui participagdes relevantes em vérias compa-
nhias, um volume substancial de vendas poderia afetar negativamente todo o
mercado acionario do pais (PERES; ROMERO, 2013). Destarte, a atual capacidade
do BNDES fomentar o mercado de renda fixa do pais por meio do BNDESPar
também se mostra bastante limitada.

As mudangas recentes na legislacao brasileira no sentido de fomentar a
celebracao de PPP por parte das entidades subnacionais e assim incrementar o
investimento em infraestrutura econdmica e social em um contexto de limitacao
dos gastos publicos sé produzirao efeitos significativos em médio prazo. Contudo,
antigas dificuldades permanecem sem solugdo. Por exemplo, ndo esta claro o
papel do Tribunal de Contas da Unido (TCU) na regulagdo das PPPs, uma vez que,
embora consultivo, nao raro este 6rgao participa da gestao dos projetos, estabele-
cendo exigéncias que a principio deveriam ser de competéncia exclusiva do gestor
publico (RIBEIRO; PRADO, 2007).

Outro obstaculo importante é a demora na aprovagao de projetos em razao
da necessidade de atendimento a requisitos socioeconomicos ambientais; esta
dificuldade de coordenagdo governamental nao se restringe as PPPs, mas também
tem impactos significativos sobre a viabilidade econdmica desses projetos, além de
introduzir riscos de complexa mitigagdo por parte do setor publico. Finalmente,
a responsabilizacdo objetiva do principal (gestor publico) por eventuais erros e
ilicitudes cometidos pelo agente (setor privado), mesmo ainda na fase de projeto,
ndo apenas amplia as incertezas quanto a sua execugdo, mas também constitui
um desincentivo a disseminagdo desta modalidade de licitagao nos governos
(RIBEIRO; PRADO, 2007).

Finalmente, em que pese a evolugdo recente do marco regulatério para o
favorecimento do mercado de capitais brasileiro, este ainda ndo comporta um
volume expressivo de operagdes com ativos publicos. A relevancia deste mercado

Financas Publicas — XIX Prémio Tesouro Nacional — 2014 F5



Economia do Setor Publico — Edison Benedito da Silva Filho

para o financiamento dos investimentos em infraestrutura sera cada vez maior,
considerando o crescente esgotamento da capacidade de investimento do setor
publico. E preciso avancar no sentido de remover as limitacoes de estados e
municipios para aliena¢ao de seus ativos, visando capitaliza-los para tornar viavel
a realizacdo do volume de investimentos necessario para viabilizar a expansao
economica do pais.

A parceria com o setor privado constitui hoje a principal estratégia do
governo brasileiro para a promogao de investimentos em infraestrutura econdmica
e social, dadas as limitagdes fiscais dos entes federados e o progressivo esgota-
mento da capacidade financeira das institui¢des publicas de fomento. Contudo,
os projetos de PPP em andamento hoje no pais ainda sao em sua quase totalidade
dependentes dos canais de crédito publico, sobretudo por meio do BNDES. Para
que os projetos de parceria com o setor privado possam ter acesso a outras linhas
de financiamento que ndo o cada vez mais escasso crédito publico, se faz neces-
sario que o marco regulatério que rege estas concessdes também favoreca sua
integra¢do com o mercado doméstico de capitais.

Ainda em 2013, o Tesouro Nacional devera aportar um total de até R$ 11
bilhdes em um “fundo de infraestrutura”, vinculado a Agéncia Brasileira Gestora
de Fundos Garantidores e de Garantias, que lastreara os investimentos em
concessoes federais e projetos de PPP dos entes federados no pais (SCIARRETTA;
CRUZ, 2013). A ABGF visa suprir a falta de um mercado de seguros suficien-
temente desenvolvido para recepcionar os contratos necessarios para obras de
infraestrutura de grande vulto e complexidade, com destaque para projetos de
geracdo de energia e de transporte a exemplo do Trem de Alta Velocidade (TAV),
projetado para conectar as maiores metropoles do pais, Sao Paulo e Rio de Janeiro.

Contudo, como o governo federal ainda ostenta deficit nominal em seu
resultado fiscal, teve de captar estes recursos no mercado financeiro a custos
elevados a fim de posteriormente repassa-los ao setor privado com juros subsi-
diados por meio das institui¢oes publicas de fomento, assumindo a perda decor-
rente deste diferencial financeiro. As limita¢oes deste padrao de financiamento
sdo patentes: o governo central tem sido obrigado a capitalizar recorrentemente
os principais bancos publicos do pais engajados na expansao do crédito a infraes-
trutura (BNDES, Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal), além de outras
estatais do setor como a VALEC,” por meio de emissdes de divida publica
(ALMEIDA, 2010; PESSOA, 2010; BRASIL, 2013a). O Grafico 4 ilustra o cresci-
mento da dependéncia do BNDES em relagao aos aportes do Tesouro Nacional
para financiar sua expansao de crédito ao longo dos ultimos anos.

27  VALEC Engenharia, Construgdes e Ferrovias S/A: empresa publica vinculada ao Ministério dos Transportes (MT), que
atua na manutengao e expansdo de malhas ferrovidrias no Brasil.
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GRAFICO 4 — COMPOSICAO DAS FONTES DE RECURSOS DO BNDES
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Fonte: Torres Filho e Macahyba (2012, p. 30).

E, ndo obstante a decisdo estatal de constituir este fundo especifico de R$
11 bilhoes para garantir o financiamento de projetos de infraestrutura, o setor
bancario privado ainda permanece indisposto a participar do esfor¢o de captagdo
(VERISSIMO, 2013). A solucdo negociada recentemente com os maiores conglo-
merados bancarios do pais, que resultou na op¢ao de consdrcios envolvendo o
setor publico e bancos privados para emissdo de titulos destinados a financiar
esses projetos, foi condicionada ao estabelecimento de amplas garantias por parte
do Estado, que também figura como principal fonte de recursos (SCIARRETTA;
CRUZ, 2013). Desse modo, o governo federal ndo apenas incorre em prejuizos
por conta dos repasses subsidiados, mas também se vé obrigado a assumir prati-
camente todos os riscos financeiros dos projetos a fim de estimular a participagao
dos investidores privados.

Tendo em vista esses desafios, os fundos de pensdo do setor publico repre-
sentam uma opg¢ao 6bvia para o esfor¢o do governo brasileiro na busca por inves-
tidores no setor de infraestrutura do pais. Somente os institutos de previdéncia
de estados e municipios, que a partir de 2011 foram autorizados a diversificar
sua carteira para incorporar ativos de maior risco e rentabilidade, ostentam hoje
um estoque de riqueza de cerca de R$ 180 BILHOES (ROSA, 2012; MAGRO;
CAMPOS, 2013). A este montante, se somam os fundos de pensdo estatais com
ativos superiores a R$ 425 bilhdes (BRASIL, 2013b, p. 21), e o recém-instituido
Fundo de Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal (FUNPRESP),
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que tem expectativa de alcan¢ar um patrim6nio de R$ 160 bilhoes até 2030
(SPINELLI, 2012).

Por sua vez, o volume total de ativos dos fundos fechados de previdéncia
privada alcanga um valor que excede R$ 230 bilhdes (BRASIL, 2013b, p. 19).
E existem mais de R$ 350 bilhoes aplicados em fundos abertos de previdéncia
(FOLEGO, 2013a), que, ndo obstante sujeitos a uma maior volatilidade dos
fluxos de captagdo e saques, também ampliam seu interesse por investimentos de
maturidade mais longa, dada a significativa redugdo das taxas de juros no pais e
a decorrente necessidade de busca por ativos mais rentaveis. Somados todos os
fundos existentes hoje, chega-se, portanto, a um valor de mais de R$ 1 trilhao
em recursos que poderiam ser canalizados para financiar a expansao do setor de
infraestrutura no pais nos proximos anos.

O amplo processo de privatizagdo empreendido pelo governo brasileiro a
partir do inicio da década de 1990 permitiu que os fundos de pensao estatais
assumissem o controle de importante parcela do segmento de infraestrutura
no pais. Dados da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC) mostram que em junho de 2013 estas institui¢ées detinham um volume
de ativos da ordem de R$ 82 bilhdes em participagdes acionarias, concentradas,
sobretudo em grandes empresas do setor (Brasil, 2013b, p. 8). Os fundos chegaram
inclusive a constituir uma sociedade comum para melhor coordenar suas estra-
tégias na gestao nessas empresas, a Litel Participacdes S/A.

Contudo, uma série de fatores condiciona a necessidade dos fundos de
pensao brasileiros a modificarem esta estratégia de atuagdo, focada na retengao
de participagdes aciondrias relevantes em companhias do setor de infraestrutura.
Em primeiro lugar, em razao do fato de esses ativos gerarem fluxos variaveis de
renda, que representam um componente mais acentuado de risco para institui¢des
de previdéncia, uma vez que estas devem gerir seu patrimdnio para fazer frente
a um fluxo futuro de pagamentos cuja trajetoria, embora estavel, serd necessa-
riamente crescente no tempo. Em segundo lugar, o valor dos ativos dos fundos
também estard sujeito a volatilidade do mercado, de modo que uma desvalori-
zagao pronunciada e persistente das acdes no mercado doméstico implicara em
prejuizos para fundos excessivamente expostos a esses ativos, visto que serdo
obrigados a converter parte deles em dinheiro para saldar suas obrigacdes perio-
dicas com os beneficiarios.

A manuten¢ao de importante parcela do patriménio dos fundos em agoes
também reduz a liquidez de seus ativos, considerando que os fundos nao poderao
se desfazer de participagdes acionarias de grande porte por meio de operagdes
simples no mercado a vista. Elas necessariamente envolverao a negocia¢ao em bloco
para outros investidores institucionais, de modo a reduzir a incerteza e os impactos
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negativos da venda sobre os precos, preservando assim o valor do patrimonio dos
cotistas. Finalmente, existem muitas limitacdes para a atuagao ativista desses fundos
na gestdo das empresas, oriundas de sua prdpria capacidade institucional e das
maiores exigéncias fiscalizatérias a que se acham submetidos, por parte das insti-
tui¢des de supervisao financeira e previdenciaria. O conhecimento de seus gestores
sobre as especificidades dos projetos e do marco regulatério no setor de infraes-
trutura é em geral reduzido; o foco de sua atuagido consiste, sobretudo, em atender
aos parametros de controle impostos pela PREVIC (LOPES, 2012, p. 97-98).

Finalmente, o sucesso da securitizacdo dos recebiveis do BNDES relativos
as concessoes de infraestrutura é hoje limitado principalmente por dois entraves:
i) esses papéis possuem remunera¢dao abaixo da encontrada no mercado - que
usualmente acompanha a Selic; e ii) o indexador com base na Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP) nao é atrativo para os investidores, que necessitam de indexa-
dores baseados na inflagdo para mitigar seus riscos.

Nesse sentido, algumas possibilidades poderiam ser exploradas a fim de
ampliar o interesse do mercado por esses titulos. O BNDES poderia indexar parte
de suas emissdes ao Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)? ou
Certificado de Deposito Interbancario (CDI)* de modo a permitir a securitizagao
posterior desses papéis. Além disso, deveria ser incentivada a busca por fontes
privadas de financiamento com base, por exemplo, nas debéntures incentivadas
para infraestrutura (Lei n® 12.431/2011), de forma a reduzir a hoje elevada depen-
déncia de recursos do BNDES para o financiamento de projetos de infraestrutura
no pais — que gira atualmente em torno de 70% do valor total desses projetos.

Nao obstante essas dificuldades, o movimento recente por parte do governo
federal no sentido de incentivar o mercado doméstico de capitais abre novas
possibilidades de investimento em ativos de renda fixa de longo prazo, reduzindo
a dependéncia dos investidores institucionais em relagdo aos titulos publicos.
Assim, as melhores perspectivas para a participacdo dos fundos de pensao como
financiadores de projetos de infraestrutura no pais residem hoje nos mercados de
titulos securitizados (LOPES, 2012; CORREIA, 2013).

Em um exemplo recente, a ultima rodada de concessdoes de rodovias
federais, promovida no fim de 2013, resultou em descontos médios de 51% para o
teto dos pedagios estabelecidos originalmente pelo governo; na rodada anterior a
média destes descontos ja alcangara 43% (AMORA, 2014). Uma vez que os pre¢os
maximos estabelecidos pelo governo se encontravam em patamares similares a

28 Indice de pregos ao consumidor amplo (IPCA) é calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

29 Taxa de remuneragio do Certificado de Depésito Interbancério (CDI), que consiste no principal titulo negociado entre
as instituigdes bancdrias do Brasil para suprir suas necessidades didrias de liquidez.
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média internacional para projetos similares,” conclui-se que o custo de finan-
ciamento das empresas concessiondrias ja se reduziu a ponto de abrir espago
para novas alternativas de captagao, para além do crédito do BNDES. O governo
federal poderia estimular tais empresas a ampliar a participacdo do mercado de
capitais no financiamento de seus projetos, ainda que resultando em um maior
preco médio oferecido nas concessdes, posto que este valor ainda estaria bastante
aquém dos limites maximos estabelecidos pelos editais.

5 Consideragdes finais

A securitizagdo de ativos publicos apresenta uma oportunidade aos paises
emergentes para nao apenas liberar recursos necessarios aos seus projetos de
infraestrutura econdmica e social, mas também aprimorar a prépria gestdo
publica. A flexibilizagdo da administragdo dos ativos gerados pelo uso de bens e
servigos publicos pode reduzir de forma significativa seus custos para os governos,
além de salvaguardar sua manutengdo por meio da criagao de um fluxo de receitas
e despesas independentemente do or¢camento central. E, no caso especifico do
setor de infraestrutura, a securitizagdo pode contribuir para alavancar substan-
cialmente a capacidade de investimento governamental, em especial por meio das
parcerias publico-privadas.

Largamente utilizada nas economias centrais, a securitizagdo de ativos
governamentais ainda é incipiente no mundo em desenvolvimento, principal-
mente em razdo de deficiéncias regulatdrias, do reduzido tamanho e sofistica¢ao
dos mercados de capitais e da propria auséncia de uma tradicao de participagao
do setor privado no financiamento e gestdo de bens publicos. Essas dificuldades,
contudo, podem ser superadas por meio de uma a¢ao dos governos no sentido de
reduzir custos processuais, aprimorar o marco juridico e incentivar a participagao
de grandes investidores institucionais no mercado doméstico de capitais, além de
ampliar a oferta de titulos lastreados em ativos publicos no exterior.

Ao contrdrio de outros paises em desenvolvimento, os BRICS tém a vantagem
de constituir economias de grande porte com pujantes mercados consumidores,
elementos que favorecem o desenvolvimento acelerado do mercado nacional de
capitais. Gragas a este diferencial os membros do bloco podem acessar os mercados
financeiros externos por meio tanto de grandes empresas exportadoras quanto de
outras institui¢des com sélida presenca no mercado interno, como bancos, empresas
do setor imobilidrio e outras produtoras de bens de capital e de consumo.

30 Para uma comparagio do valor dos pedagios cobrados nas rodovias privatizadas no Brasil com concessdes similares em
outros paises, ver Campos Neto, Paula e Souza (2011).
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O baixo prémio de risco soberano dos BRICS e a diversidade de ativos
securitizaveis permitem aos investidores estrangeiros mitigar seus riscos e assim
ampliar sua exposi¢do a seus mercados financeiros. Por sua vez, esses fatores
também beneficiam o mercado interno de titulos publicos na medida em que
ampliam a capacidade dos investidores domésticos de repassarem seus ativos no
mercado externo, aumentando a liquidez e reduzindo os prémios cobrados por
esses titulos.

No caso especifico do Brasil, existem hoje diversas oportunidades de aprovei-
tamento dos ativos de estados e municipios para fins de financiamento de obras de
infraestrutura locais. Os fluxos de pagamentos futuros de royalties ou exportagdes
por grandes empresas publicas e privadas, tais como Vale, Petrobras e Itaipu,
poderiam ser convertidos em titulos securitizados para ampliar a capacidade de
investimento das Unidades da Federagao. Ou mesmo serem utilizados para abater
a dividas desses entes com a Unido, liberando assim uma parcela substancial de
seus or¢amentos para outros investimentos. Em todo caso, o governo federal tem
capacidade de estipular parametros e limites para o emprego dos recursos levan-
tados por estados e municipios, garantindo assim seu direcionamento exclusivo
para gastos de capital dos entes federados.

O governo brasileiro enfrentara crescentes dificuldades para expandir o
investimento publico nos préximos anos nao apenas em decorréncia do esgota-
mento de seus canais de financiamento, mas também ao fazé-lo via emissao de
divida publica contribuira indiretamente para inibir o préprio desenvolvimento do
mercado doméstico de capitais no pais. Os titulos corporativos, incluindo aqueles
denominados em ativos de infraestrutura, terdo de enfrentar a concorréncia com
titulos publicos, que possuem muito maior liquidez e, inclusive, poderao oferecer
remuneragao superior no curto prazo. Estes fatores ajudam a explicar porque
ainda ndo se logrou criar um mercado secunddrio relevante para os titulos de
infraestrutura no pais.

Uma possivel solugdo para o financiamento da infraestrutura reside nos
fundos de pensao nacionais, que tem interesse manifesto em investir em ativos de
mais longo prazo atrelados a indices de inflagdo, que ndo seriam afetados pela traje-
toria da Selic no curto prazo. Mas emergiria entdo outra dificuldade: a auséncia
de um mercado secundério consolidado para a negociagdo de titulos de infraes-
trutura. Mesmo os investidores institucionais que buscam ativos de longo prazo
visando obter maior rentabilidade para sua carteira ainda necessitam de liquidez
para esses papéis, uma vez que fazem frente a um volume crescente de desem-
bolsos no curto prazo. E, uma vez que ja possuem um grande estoque de agdes
em seu portfdlio, a volatilidade na taxa de juros no curto prazo produz impactos
sensiveis sobre seus balangos financeiros, restringindo assim sua capacidade de
ampliar sua exposi¢do no mercado de renda fixa.
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Portanto, uma questdo central para a constru¢io de um novo modelo de
financiamento do investimento no pais que reduza sua dependéncia do gasto
publico consiste na criagio de um mercado secundario de titulos corporativos e
de infraestrutura. Embora fundamental para fomentar este mercado, sobretudo
por meio de garantias contratuais e empréstimos-ponte as empresas durante a
etapa inicial de operagao dos projetos, o BNDES nao deve operar como um inter-
mediario na colocagao dos titulos no mercado, uma vez que seu patrimonio ja se
encontra excessivamente imobilizado por forga de seus ativos de renda variavel,
consolidados no BNDESPar.

Tendo em vista essas limitagdes, duas solu¢des podem ser propostas para a
viabilizagdo de um ciclo de investimentos baseado em canais privados de financia-
mento: o mercado internacional de titulos e a riqueza conservada por brasileiros
no exterior. Estas solugdes, de fato, sio ndo excludentes — podem vir a se somar
em um circulo virtuoso para o desenvolvimento do pais.

Como consequéncia da politica monetaria expansionista nas economias
centrais no periodo pds-crise, existe hoje um vasto montante de recursos finan-
ceiros em busca de rentabilidade ao redor do mundo, concentrado em fundos de
hedge e pensao e grandes conglomerados bancarios. Em que pese seu interesse em
adquirir ativos de infraestrutura no Brasil, os investidores estrangeiros necessitam
solidas garantias institucionais e econdmicas para fazé-lo por meio de operagoes
financeiras estruturadas. Os principais riscos envolvidos nesses contratos sao
a variagdo cambial - atrelada ao componente inflaciondrio - e a insegurancga
juridica, devido as frequentes mudangas nos marcos regulatérios do setor. E as
instituicdes nacionais sdo insuficientes para fornecer garantias que afastem estes
riscos, sobretudo com respeito a manuten¢ao dos contratos, de modo que se faz
necessario um novo arranjo que diminua os custos de transa¢ao que hoje impedem
a entrada de capital estrangeiro de mais longa maturagao.

Nio obstante esses entraves institucionais, a securitizagao de ativos cujos
fluxos de receita sdo denominados em moeda estrangeira abriria uma nova janela
de oportunidades ao Brasil na medida em que permite dirimir o risco cambial,
potencializando assim a atragao de capital estrangeiro para os projetos de infraes-
trutura no pais. Nao apenas o governo federal, mas também estados e municipios
brasileiros dispdem hoje de um volume importante de receitas oriundas de royalties
da exploragdo de commodities e de impostos sobre exportagdes, que sio denomi-
nadas em moeda estrangeira. Ao invés de internaliza-las integralmente no pais,
o governo poderia instituir um fundo especifico, a exemplo do fundo soberano,
para concentrar parte desses recebimentos no exterior por meio da aquisi¢do de
ativos internacionais de elevada liquidez. Este fundo se destinaria entdo a fornecer
garantia financeira contra riscos cambiais para os projetos de infraestrutura no
pais, além de alavancar a capacidade de captagdo de recursos. Para tanto seria
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gerido por um trustee privado que fiscalizaria o recebimento e a aplicagao dos
recursos e também seria responsavel por obter o rating especifico das unidades
federadas junto as agéncias de classificagdo de risco.

Desse modo, seriam asseguradas condi¢des para a entrada de capital estran-
geiro de longo prazo no pais, que poderiam adquirir ativos publicos securitizados
lastreados nos fluxos de receitas futuras dos projetos, liberando assim recursos
fiscais para outras aplicagdes. Contudo, um requisito para a viabilidade desse
modelo é a manuten¢do de um arcabougo regulatorio estavel, que reduza as
incertezas quanto ao recebimento futuro de royalties e receitas de impostos por
parte dos entes federados. Além disso, os critérios de cobranca de royalties sobre
a exploracgdo de commodities teriam de privilegiar o recebimento em quantum ex
ante, ao invés de uma participacdo nos lucros ex post, como forma de dirimir o
risco de mercado.

Outro instrumento de atragao de capital internacional para o financiamento
de projetos de infraestrutura consiste na possibilidade de aplicar a rentncia fiscal
para incentivar a internalizacao de ativos de brasileiros no exterior, hoje estimados
em mais de US$ 500 bilhoes. Esta proposta vem sendo debatida nao sé nos
paises emergentes, mas também nas economias centrais, a exemplo dos Estados
Unidos.” Neste caso, também seria possivel conceber uma estratégia que conju-
gasse a entrada de capital no pais com o desenvolvimento do mercado doméstico
de capitais, por meio da aquisi¢ao de ativos lastreados nos fluxos futuros de receita
dos projetos, os quais poderiam ser posteriormente revendidos no mercado inter-
nacional de titulos.
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