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RESUMO

Com o crescimento econdmico pujante apresentado pelo Brasil nas ultimas duas
décadas, as condicOes gerais de infraestrutura figuram como um dos principais obstaculos
para sustentar esse desenvolvimento. Apesar da crescente importancia em se investir nessa
area, o principal desafio encontrado no pais é viabilizar a captagdo de recursos para 0s
empreendimentos. Em vista desse desafio, medidas politicas vém sendo propostas para
maximizar a captacdo de recursos junto a iniciativa privada, visando aumentar a capacidade
dos mecanismos de financiamento de longo prazo a taxas condizentes com 0s retornos
esperados. Este trabalho tem por objetivo sumarizar as condicGes atuais de financiamento de
longo prazo para projetos de infraestrutura e avaliar o novo mecanismo proposto pelo governo
federal, a debénture de infraestrutura, quanto a sua efetividade como alternativa
economicamente viavel para esse fim. Para isso, o trabalho contém (i) um relato das
condicOes gerais de infraestrutura no pais; (ii) uma analise das alternativas atuais de captagdo
de recursos de longo prazo; (iii) uma revisdo teorica dos conceitos envolvidos na debénture de
infraestrutura, incluindo a legislacéo sobre o tema; e (iv) estudos de casos de companhias que

optaram em explorar essa alternativa.

Palavras-chave: Debéntures. Financiamento.






ABSTRACT

With the strong economic growth posted by Brazil in the last two decades, general
infrastructure conditions figure as one of the main obstacles to sustain this development.
Although the rising significance in investing in this area, the fundamental challenge observed
in the country is to enable the fundraising for these ventures. In order to address these issues,
political incentives have been proposed to maximize the fundraising with the private
initiative, envisioning the enlargement of the long term financing mechanisms with interest
rates adequate with the expected return rates. This work aims to summarize the current long
term financing conditions and evaluate the new mechanism proposed by the federal
government, the infrastructure bond, regarding its effectiveness as an economically viable
alternative for this matter. This work contains (i) an assessment of the general infrastructure
conditions of the country; (ii) an analysis of the current long term fundraising alternatives;
(iii) a theoretical overview of the concepts involved in the infrastructure bond, including
legislation about the matter; and (iv) case studies of companies that opted to explore this

alternative.

Keywords: Bonds. Financing.
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1. INTRODUCAO

1.1.Empresa

O trabalho foi desenvolvido durante as atividades de estagio no Banco de
Investimentos Credit Suisse. O Credit Suisse é um dos maiores bancos de investimento® no
Brasil e no mundo. As atividades do banco no Brasil podem ser agrupadas nos seguintes

segmentos de atuacao:

e Investment Banking’: assessoria financeira a empresas em operacdes de

Mercado de Capitais (em inglés Equity Capital Markets, ou ECM), Fusbes e
Aquisicdes (em inglés, Mergers and Acquisitions, ou M&A) e em Mercados de
Divida (em inglés, Debt Capital Markets, ou DCM).

e Private Banking: assessoria em gestdo patrimonial a clientes de alta renda
(High e Ultra High Net Worth).

e Asset Management: administracdo de recursos por meio da gestdo de fundos de

investimento.

O aluno desenvolveu sua atividade de estagio no departamento de assessoria
financeira em Mercado de Capitais e Fusdes e Aquisi¢cbes, também denominada de
departamento de investment banking da instituicdo. Os produtos oferecidos a clientes

corporativos pelo departamento estdo resumidos na Tabela 1-1.

! Bancos de investimentos sdo “instituicdes financeiras privadas especializadas em operacdes de
participagdo societaria de carater temporério, de financiamento da atividade produtiva para suprimento de capital
fixo e de giro e de administracdo de recursos de terceiros.” Além disso, diferentemente de um banco de varejo,
bancos de investimentos “ndo possuem contas correntes e captam recursos via depdsitos a prazo, repasses de
recursos externos, internos e venda de cotas de fundos de investimento por eles administrados” (Bacen, 2014).

Z Dentre outras atividades, um banco de investimentos (em inglés, investment bank) oferece assessoria a
grandes empresas em operacdes societarias por meio de um departamento de investment banking. Ambos os
termos, investment bank e investment banking, costumam ser traduzidos para portugués como “banco de
investimentos”, o que pode gerar confusdo para o leitor. A titulo de clareza, ao longo deste trabalho, o termo
“banco de investimentos” fara referéncia a instituicdo, enquanto que o termo “investment banking” sera utilizado
para denominar o departamento especializado em assessoria a operacdes societarias.
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Tabela 1-1 - Descricdo dos produtos oferecidos no banco de investimento

Segmento de

operagdo Descricdo

Fusbes e Aquisicdes

(M&A) Os processos de fusdes e aquisicdes podem ser divididos em dois tipos: (i) processos de venda e (i) processos de

compra.

Um processo de venda consiste em prestar servicos de assessoria para 0s acionistas de uma companhia na venda
de parcela ou totalidade de seu capital a um terceiro. Pode-se dividir esse processo em etapas conforme descritas a
sequir:

A. Preparacéo da companhia: o banco de investimento auxilia a companhia na elaboracéo dos materiais descritivos
das informagdes financeiras, materiais de marketing e na determinagéo do valor econdmico de seus negdcios.

B. Contato com potenciais investidores: o banco entra em contato com uma relagdo de potenciais investidores
definida em conjunto com a companhia. S&o agendadas reunides ou conferéncias por video ou audio nas quais 0s
gestores apresentam a esses investidores o seu modelo de negdcios e principais méritos da transagao.

C. Recebimento das ofertas vinculantes: o banco intermedia o recebimento das propostas dos potenciais
investidores, envolvendo tanto o valor econémico por eles avaliado para a companhia, assim como os principais
termos da transagéo.

D. Fechamento da transacdo com o investidor ou investidores selecionados: recebidas as propostas dos principais
investidores, o banco auxilia a companhia na sele¢do daquela que melhor representa os interesses dos acionistas.
Ap6s a escolha, o banco entéo auxilia o cliente na preparagéo dos termos finais da transagéo.

De maneira semelhante, os processos de compra séo geralmente menos estruturados, envolvendo a assessoria a
companhia interessada na compra de participacdo da companhia-alvo, ou seja, na avaliagdo do valor econdmico da
companhia-alvo, preparacéo dos termos da proposta e negociacdo dos termos finais.
Mercado de Capitais ~ Em termos genéricos, consiste em assessorar uma companhia captacdo de recursos a partir da emissao de agdes, e
(ECM) costuma seguir conforme as etapas descritas a seguir:

A. Preparacédo da companhia: assim como na primeira etapa do processo de venda de uma companhia, o banco
auxilia na preparacdo de materiais financeiros, de marketing e determinagéo do valor econdmico de seus negécios.
Além disso, auxilia na preparagao de documentos da oferta, dentre os quais se destaca o Prospecto de Oferta
Publica, que busca fornecer as informagdes financeiras e operacionais suficientes para determinar o valor econdmico
e méritos da companhia para o investidor.

B. Viagens de exposicéo: apos a preparagdo dos documentos iniciais, 0 banco e os principais executivos da
companhia visitam, ao longo de duas semanas, dezenas de potenciais investidores a fim de explicar o modelo de
negdcios da companhia, seu valor econdmico e principais méritos de sua operagao, e assim aumentar a demanda
pelas acBes emitidas.

C. Elaboracéo do livro de ordens: o livro de ordens é organizado pelo banco, e inclui todas as ordens de compra
(demanda) dos investidores selecionados. Com isso, 0 banco é capaz de avaliar a total demanda pelas agdes, e
definir se tal sera suficiente para garantir a colocagao de todas as agdes em mercado.

D. Precificacéo: apds as viagens de exposicao e elaboragéo do livro de ordens, o banco define o preco de emissdo
das acOes da companhia de maneira que permita a captacdo do montante buscado pela companhia e ofereca um
potencial de ganho para os investidores.

Ofertas realizadas para companhias que ndo possuem a¢des em circulagdo no mercado de capitais sao
denominadas de Ofertas Publicas Iniciais. Caso a mesma ja tenha acOes em circulacéo e deseje aumentar seu capital
social em negociacdo, as ofertas sdo denominadas de Ofertas Subsequentes.
Mercado de Divida Muito semelhante ao processo de mercado de capitais, 0s processos de emisséo de divida diferem dos primeiros
(DCM) pois os titulos emitidos séo debéntures da companhia, ou seja, capital de terceiro ao invés de capital proprio. Os
investidores, assim, seréo os credores da companhia, e ndo sécios da mesma.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da empresa.

Excecdo feita a processos de Fusdes e Aquisicbes de compra, as atividades de

investment banking normalmente consistem na intermediacdo na venda e compra de titulos
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(acbes ou divida) entre uma companhia e investidores, sendo a remuneracdo do banco

usualmente equivalente a um percentual do montante transacionado.

1.2.0 Problema

H& muito se ha discutido a respeito das condigdes gerais de infraestrutura no Brasil,
envolvendo ndo sO setores basicos de fornecimento de servigos a populagdo, como
saneamento béasico e esgotamento, assim como setores 0S quais Sd0 cruciais para 0

desenvolvimento econémico da inddstria nacional, como o setor energético e o rodoviario.

Os esforcos recentes do governo federal na ultima década, envolvendo principalmente
0 Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) | e a extensdo do programa, PAC I,
buscavam reduzir a lacuna que se criou em décadas de subinvestimento, de acordo com a
relagcdo do investimento pelo Produto Interno Bruto (PIB) - o Brasil investiu cerca de 2% do
PIB em infraestrutura entre 1985 e 2012 (BENTIVEGNA; NASCIMENTO; RUSSO, 2012).

De acordo com as estimativas do Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES) feitas em maio de 2014, é apontada a necessidade de investimentos em

infraestrutura no montante total de R$575 bilhdes para o periodo entre 2014 e 2017.

Apesar das necessidades de investimento em infraestrutura no Brasil, um dos
principais entraves para 0 aumento dos investimentos no setor corresponde a capacidade de
captacdo dos recursos necessarios para o planejamento e execucdo de grandes constructes
civis e obras de benfeitoria. Por serem projetos de capital intensivo, dependem de prazos
maiores para proporcionarem o retorno adequado aos investidores, assim como, de longos
prazos para amortizacdo de financiamentos. Em muitos casos tratam-se de concessdes e
autorizacgdes outorgados pelo Poder Concedente de construcdo e/ou operagdo, com prazos
estipulados em dezenas de anos (até 35 anos pela Lei de Concessbes n° 8.987, de 1995), de

acordo com a especificidade de cada projeto.

Nesse cenario, o papel da instituicdo provedora de financiamentos de longo prazo é
essencial, tendo que ser capaz de oferecer recursos a custo viavel para si, dada a exposicdo a

riscos de longo prazo no pais, assim como para a responsavel pelo empreendimento. No
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Brasil, esse papel é exercido pelo BNDES, que representa uma das unicas alternativas de
captagdo de financiamentos de longo prazo no pais.

Apesar do papel fundamental que vem exercendo ao longo dos Gltimos anos, esse
processo incorreu a0 BNDES o crescimento acelerado de sua carteira de crédito, e
consequente demanda por injecdo de recursos das fontes existentes. A principal fonte de
recursos corresponde ao Tesouro Nacional (TN), cuja relevancia vem crescendo

consideravelmente ao longo dos Gltimos anos.

Figura 1-1 - Contribuicao do Tesouro Nacional no Passivo do BNDES

53% 53%
50%
46%

37%

16%

Como % do Passivo total

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: Wajnberg, 2014.

Somado a isso, a conjuntura econémica desfavoravel do pais, indicado principalmente
pelo arrefecimento do crescimento econdmico, balanca fiscal deficitaria e manutencdo da
divida publica em niveis elevados, observa-se que o0 modelo no qual o BNDES representa a
principal instituicdo provedora de financiamento de longo prazo no Brasil ndo é sustentavel
no médio e longo prazo (WAJNBERG, 2014).

Esforcos recentes do BNDES em conjunto com o governo federal reforcam essa
constatagdo. E preciso criar novas alternativas de captagio de recursos para que a iniciativa

privada seja capaz de explorar os projetos de infraestrutura de forma economicamente viavel.

Dentre os esforgos recentes, uma alternativa vem se mostrando promissora nos ultimos
dois anos, correspondendo & debénture de infraestrutura. A partir da alteracdo de tratamento

tributario conferido aos investidores desse instrumento de divida, espera-se aumentar a
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atratividade desse papel e assim aumentar a demanda e recursos aplicados nessa forma de

investimento, seja o capital nacional ou estrangeiro, oriundo de pessoas fisicas ou juridicas.

Diante da importancia do tema para o desenvolvimento econémico do pais nos
proximos anos e pela capacidade de avaliar os impactos desse instrumento, o trabalho busca
avaliar se a debénture de infraestrutura pode ser considerada uma alternativa de captagédo de
recursos, de acordo com o histérico restrito de emissdes e com base nos esforcos dispendidos
na aplicacdo dessa ferramenta.

1.3. Metodologia

De forma a responder o problema definido para o trabalho, aplicou-se uma
metodologia descritiva, descrevendo os principais aspectos do cenario de infraestrutura e

captacdo de recursos e avaliando a evolucdo historica baseada em dados quantitativos.

Por se tratar de um tema central no controle dos 6rgdos publicos, informacbes
financeiras foram levantadas sobre 0 BNDES, no que tange a evolucéo da carteira de crédito,
principais comentarios a respeito dos desafios operacionais e alteracdo de politicas de

concessao de crédito.

O Ministério da Fazenda e o Tesouro Nacional apresentam materiais publicos
financeiros referentes aos investimentos estrangeiros realizados no pais, a evolugdo do perfil
da divida publica financeira, entre outros. Além disso, outros 6rgdos internacionais de
levantamento de dados entre paises foram consultados, como o caso da Organizagdo para a

Cooperacéo e Desenvolvimento Economico (OECD) e do Banco Mundial.

Ap0s a avaliacdo do contexto no qual se insere o trabalho, observou-se a necessidade
de buscar aprofundamento na estrutura necesséria para aplicacdo das alternativas de
investimento em grandes empreendimentos, que deve ser empregado de modo a ser elegivel a
emissdo de debéntures de infraestrutura. E o caso da estrutura de empreendimento baseada no
Project Finance sobre a Sociedade de Proposito Especifico (SPE). Foi realizada uma busca
bibliogréfica extensa, a fim de atingir o esgotamento das principais fontes de acordo com a

relevancia em termos de citagéo e aplicacdo em fontes conceituadas.
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Apesar de ser um termo adotado em lingua estrangeira, o modelo apresenta
caracteristicas peculiares quanto a seus mecanismos de funcionamento e principios
econémicos, e assim o uso da traducdo literal “financiamento de projetos” incorre uma
generalizacdo que prejudica a abordagem do trabalho. Assim, optou-se por continuar usando o

termo em inglés no decorrer deste trabalho.

A seguir, foi realizado um levantamento a respeito da legislacdo vigente que rege a
aplicagdo do instrumento de debénture de infraestrutura e das estruturas de emissdo no
mercado brasileiro. 1sso permitiu atingir um grau suficiente de entendimento acerca do

instrumento e das implicacBes sobre o contexto estudado.

Por fim, foram levantados dois estudos de caso ilustrativos da aplicacdo das
debéntures de infraestrutura a partir de relatérios disponiveis publicamente nos enderecos

eletrénicos das concessionarias.

1.4. Estrutura do trabalho

Além da introducéo, o trabalho contém outros cinco capitulos, conforme brevemente

descritos a seguir.

No capitulo dois, a respeito de Project Finance, € feito um levantamento dos conceitos

envolvidos e da relevancia dessa estrutura de financiamento de empreendimentos para o tema.

No capitulo trés, dentro do contexto de avaliar a suficiéncia das alternativas de
captacdo de recursos, é levantado um material descritivo acerca das principais fontes de
recursos as quais empreendimentos de infraestrutura recorrem com o intuito de levantamento

de financiamentos de longo prazo.

No capitulo quatro, é feito uma exploracdo extensa acerca das debéntures de
infraestrutura, envolvendo a legislacdo sobre o tema e principais padrées de funcionamento

desse mecanismo.

No capitulo cinco, sdo levantados dois estudos de casos que ilustram a aplica¢do da
debénture de infraestrutura, categorizados em dois grandes grupos de empreendimentos.
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No ultimo capitulo, é feita uma conclusdo a respeito do problema proposta na
introdugdo deste trabalho.

1.5. Motivacao do trabalho: as condi¢coes de infraestrutura no Brasil

A situacdo da infraestrutura no Brasil desde os anos 2000 pode ser considerada a
consequéncia de trés décadas de investimentos insuficientes, inferiores ao investimento
aplicado em paises desenvolvidos, quando comparados pela razdo com o PIB. O foco de
retomada aos investimentos publicos e privados para o setor levou ao crescimento moderado
dos mesmos, até atingir 2,1% do PIB em 2009. Estima-se que o Brasil tenha investido, em
média, cerca de 2% do PIB entre 1985 e 2012 (BENTIVEGNA; NASCIMENTO; RUSSO,
2012). Dentre os fatores que levaram ao baixo crescimento desses investimentos, destaca-se o
fim dos impostos federais dedicados a infraestrutura (em vista dos setores de energia,
transporte e telecomunicacBes) com a reforma constitucional de 1988, sem que houvesse
elaboracdo de um plano substituto a essa fonte de capital plblico (AFONSO; ARAUJO;
BIASOTO, 2005), assim como o periodo de instabilidade econdémica e hiperinflacdo antes do
Plano Real. Concomitantemente, a nova constituicdo favorecia os investimentos aos setores
de salde e educacdo, também carentes a época e ainda aquem dos padrdes apresentados por

paises desenvolvidos.

Além disso, com o objetivo de corte de gastos publicos federais, parte das decisbes de
investimento em infraestrutura passou a responsabilidade dos governos estaduais e
municipais, fomentado com o aumento do repasse federal as esferas inferiores. Apesar dessa
estratégia, 0s investimentos em niveis estaduais e regionais ndo compensaram a reducao de
investimentos federais, seja pela falta de recurso que se deixava disponivel para tal aplicacdo
quanto pela inexperiéncia no planejamento e execucdo de projetos (AFONSO; ARAUJO;
BIASOTO, 2005)

Em 2007, a partir da substituicdo do Projeto Piloto de Investimentos (PPI) de 2005, o
governo lancou o primeiro PAC. Esse programa visava o fomento aos investimentos publicos
e privados em setores de infraestrutura, de forma a acelerar a retomada dos mesmos, o0 que
contribuiu para 0 aumento dos investimentos para niveis de cerca de 3,2% em 2010, dos quais
60% seriam provenientes do capital publico (MOUROUGANE; PISU, 2011).
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Conforme o Boletim Perspectivas de investimento divulgado pelo BNDES (em maio
de 2014), estima-se que o Brasil tenha uma perspectiva de investimentos em infraestrutura de
cerca de R$ 575 bilhdes para o periodo entre 2014 e 2017. Ainda de acordo com 0 mesmo
relatorio, os setores de energia elétrica e telecomunicagdes respondem por cerca de 54% do

capital esperado no setor de infraestrutura.

Figura 1-2 - Abertura dos investimentos necessarios em infraestrutura para o periodo 2014-2017

Portos Aeroportos
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10%

Energia Elétrica
33%
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Infraestrutura social
16%
Telecomunicagées
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Fonte: BNDES, 2014.

No setor energético, 0 montante esperado de investimento de R$ 191,7bilhdes é
composto, principalmente, por projetos no setor de geracdo de energia, do qual as
hidrelétricas correspondem por R$ 54,5 bilhdes. Outro destaque é o setor de parques e6licos,

com total de investimentos esperados em torno de R$ 43 bilhdes.

1.6.Setores de desenvolvimento

Apesar da recente evolucdo dos investimentos em infraestrutura (o0 crescimento dos
investimentos cresceram cerca de 13% ao ano de 2003 - US$ 60 bilhdes, a 2011 - R$ 160
bilhdes), o nivel de investimento € suficiente apenas para suprir o capital necessario para a
manutencdo da infraestrutura, e ndo para suprir o capital necessario para obras de expansao
(BIEDERMANN; GALAL, 2013).
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O crescimento da classe media no Brasil nas Gltimas duas décadas, assim como o
crescimento da industria e aumento da contribuicdo das atividades industriais para o PIB,
comparado aos setores primarios, corresponderam a um aumento significativo na demanda
energética nos ultimos anos. Estima-se que 0 pais precisara aumentar a capacidade geradora
de energia de 107.000 MW em 2010 para 233.000 MW em 2030 (BIEDERMANN; GALAL,
2013).

Seguido do PAC I, em 2010 o governo federal langou uma nova rodada de
investimentos do programa, denominado PAC Il. Os planos do novo programa se estendem
até 2016, até quando o governo pretende investir cerca de US$ 885,9 bilhdes. Apesar do plano
de investimentos para 0 pais e das iniciativas recentes, em termos de qualidade da
infraestrutura, o Brasil estd na 1042 posicdo dentre 148 paises pesquisados. Com o intuito
ilustrativo, estima-se que as péssimas condi¢fes de infraestrutura logisticas somem um freio
de cerca de 12% no PIB geral do pais, comparado a 8% nos Estados Unidos e 6% na Europa
(BIEDERMANN; GALAL, 2013).

A malha logistica intermodal do Brasil apresenta um cenario de grande ineficiéncia, se
comparado com paises desenvolvidos. No Brasil cerca de 58% do transporte de cargas € feito
por meio de rodovias, enquanto que os meios mais eficientes de transporte de carga
compreendem transporte hidroviario (respondendo por 17%) e o transporte por ferrovias
(respondendo por 25%) sdo menos utilizados que em paises desenvolvidos. Nos Estados

Unidos, 43% do transporte é feito por meio de ferrovias, no Canada 46% e na Australia 43%.
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Figura 1-3 - Contribuicéo do transporte ferroviério no transporte de cargas
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Fonte: Biedermann e Galal, 2013.

A infraestrutura rodoviaria no Brasil € um dos setores que apresentam a maior
demanda de investimentos estimados, quando comparados a paises desenvolvidos, até quando
comparados com outros paises em desenvolvimento. Segundo estudo apresentado pela
Cémara de Comércio Brasil-Estados Unidos em Abril de 2012, 12% de toda malha rodoviaria
do pais € pavimentada, das quais apenas metade recebe o investimento de manutencdo
necessario para conservacdo em niveis adequados. Na China, 54% das rodovias séo
pavimentadas, nos Estados Unidos 67% e na Russia 80% (BIEDERMANN; GALAL, 2013).
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Figura 1-4 - Rodovias pavimentadas como percentual da malha rodoviaria total
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Fonte: Biedermann e Galal, 2013.

De acordo com o Banco Mundial em relatério sobre o setor de transporte rodoviério
no Brasil, a péssima infraestrutura rodoviaria no Brasil responde por cerca de 28% dos custos
médios de transporte (WORLD BANK REPORT, 2010).
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2. PROJECT FINANCE

Esse capitulo ira tratar sobre financiamento de projetos, pois a emissdo de debéntures
de infraestrutura geralmente € feita pela SPE em uma estrutura de garantias no modelo de um

Project Finance.

2.1. Historico

O modelo de Project Finance, como o compreendemos hoje, surge no Reino Unido
em meados da década de 70, a partir da expansdo de empreendimento de exploragdo de
petréleo e gas no mar do Norte. Tal tendéncia foi acelerada na década seguinte, com o
governo de Margaret Thatcher, que desempenhou um papel fundamental no plano de
desenvolvimento econdmico baseado no apoio a iniciativa privada e fortalecimento das
instituicdes financeiras (BIEDERMANN; GALAL, 2013).

Recentemente, 0 aumento do volume necessario para investimento em infraestrutura
aumentou a demanda para captacdo de recursos, principalmente em paises em
desenvolvimento. Nesses paises, Estados muitas vezes em crise financeira e meétodos
tradicionais de captacéo apresentando custos cada vez maiores contribuiram para a busca de
uma estrutura alternativa de financiamento, encontrando, em grande maioria dos casos, 0
Project Finance como modalidade de empreendimento (BEIDLEMAN; FLETCHER;
VESBOSKY, 1990).

No Brasil, esse modelo se desenvolveu a partir da década de 90, com o advento das
privatizacdes no pais. O grande volume de capital que deveria ser comprometido para
andamento as obras de infraestrutura, junto com a falta de balanco para aplicacdo de recursos
do governo e politica de reducdo de custos governamentais contribuiu que o Project Finance

fosse aplicado como alternativa ao financiamento direto das diversas concessionarias.
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2.2. Definicao de Project Finance

Project Finance pode ser definido como uma modalidade de financiamento de
empreendimentos, concedidos a uma estrutura juridica distinta (a SPE) e cuja capacidade de
arcar com 0 servico da divida baseia-se no fluxo de caixa do projeto (BEIDLEMAN;
FLETCHER; VESBOSKY, 1990).

Essa modalidade é considerada uma estrutura de engenharia financeira de ponta que
permite que diferentes participantes estabelecam uma divisao de riscos e garantias envolvidos
no desenvolvimento de um empreendimento especifico. Essas opera¢cdes também sdo criadas
de maneira a facilitar o acesso a diferentes fontes de investimentos para prover recursos ao
desenvolvimento do empreendimento, como debéntures, notas promissorias, securitizacdo de
recebiveis, entre outros, devido a diversos mecanismos legais envolvidos em sua elaboracéo,

como serdo definidos a seguir.

Essa estrutura financeiro-juridica deve ser capaz de harmonizar todos os interesses
diversos dos participantes. Isso envolve o conhecimento de todos 0s riscos inerentes ao
empreendimento, assim como a definicdo de quem serd o responsavel ou terd exposicao a
cada um deles. Além disso, cada parte cria uma posicdo de exposicdo a risco e retorno
esperado de acordo com seu perfil de investimento, o que exige que o comprometimento de

capital e a participacdo nos resultados estejam bem definidos e respaldados juridicamente.

Os riscos de um empreendimento podem ser divididos entre aqueles inerentes ao
préprio projeto (riscos préprios) e aqueles submetidos pelo cenério econdmico, politico ou
social (riscos sisttmicos ou conjunturais). A seguir, na tabela 2-1, é possivel identificar um
mapeamento de quatro categorias de riscos de um projeto que devem ser avaliadas e, se
possivel, mitigadas, quando da estruturagdo de um financiamento na modalidade de Project

Finance:



Financeiros

Taxa de juros;

* Taxa de cambio;

Disponibilidade de
crédito;

Falta de pagamento;
e

* Qutros.

Tabela 2-1 - Quadro de riscos de um empreendimento

Ambientais, de

patrimonio e de
responsabilidade civil

* Acidente e saude dos

trabalhadores ou dos
beneficiarios;

Téxico ou ambiental;
Interrupgdo dos
negécios;

Patriménio (ativo fixo

Operacionais

Abastecimento dos
fornecedores;

Falha nas operacdes;
Alavancagem
operacional; e

Precos dos insumos e
da méo de obra.

Politico e de negocios

= Politico/pais;
* Reputacgdo; e
* Regulamentacdo.
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ou imobilizado); e
* Responsabilidade
civil.

Fonte: Bonomi e Malvessi, 2008.

Nessa modalidade de financiamento, as necessidades identificadas no que concerne 0s
investimentos dos participantes exige a constituicdo de uma SPE. Essa estrutura é juridica e
economicamente separada dos patrocinadores (também denominados, com o termo em inglés,

sponsors).

A criacdo dessa entidade juridica envolve um arranjo contratual complexo, em vista da
quantidade de participantes envolvidos, oneroso, pelas diferentes partes contratadas e
demorado, ja que deve enderecar todos 0s riscos enderecaveis ao projeto. Por esses motivos,
0S projetos sobre os quais a sdo desenvolvidas estruturas de Project Finance ndo o fazem em
vista de empreendimentos de curto prazo ou baixo capital necessario. Isso justifica que
poucos sdo 0s projetos em Project Finance menores de US$ 100 milhdes em capital
empregado, ou que duram menos de dois anos, considerando o desenvolvimento e operagédo
(BONOMI; MALVESSI, 2008).

Além do mapeamento dos riscos do empreendimento, conforme o interesse dos
participantes, outro elemento que deve ser levantado € o retorno que o empreendimento vai
gerar. 1sso € objeto de estudo com relativa precisdo em projetos que mostrem um retorno
previsivel e estavel, o que € comum a grandes projetos de infraestrutura (BONOMI,
MALVESSI, 2008).
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2.3.Estrutura e participantes

A estrutura basica de um Project Finance apresenta, conforme figura 2-1, uma série de
elementos centrados na SPE. Vale destacar que as receitas geradas pela prestacéo de servico
aos usuarios finais € segregada da sociedade e de seus acionistas.

Figura 2-1 - llustragdo da estrutura do Project Finance

Capital préprio l Direito de operagdo

Instituigdes de crédito £.08. 1opas Fornecedores
Especifico

Trustee:
Rebeiveis _ Receitas/Servicos e
+ produto final

Usuarios finais

Fonte: Borges e Faria, 2002.

Conta reserva

Da Figura 2-1, destacam-se:

e Acionista ou patrocinador: participante que aporta capital proprio na SPE e que
entende a empresa-projeto como uma estrutura pela qual explora o negdcio
obtido pelo poder concedente;

e InstituicBes de crédito e financiadores: instituicbes que contribuem capital de
terceiros sobre o empreendimento, de natureza onerosa. Nao sdo acionistas da
SPE, mas sdo partes relevantes em sua estrutura. Compreendem bancos de
varejo, bancos de investimento, agéncias bilaterais e multilaterais, bancos de
fomento, fundos de investimento, fundos de pensdo, entre outros.

e Trustee: agente fiduciario responsavel pela administracdo do fluxo de caixa da

companhia, responsavel legal pela fiscalizacdo e avaliacdo dos pagamentos e
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recebimentos realizados pela SPE. Compreendem bancos de varejo e bancos

fiduciarios em geral.

2.4.Modelos de estrutura de garantias

O Project Finance, enquanto modalidade de financiamento de projetos, pode seguir

trés diferentes modelos de estruturas de garantias: full recourse, limited recourse e non-

recourse:

Projetos full-recourse: S&o projetos os quais, como forma de garantia

aos empréstimos e financiamentos obtidos, concede-se a partir da forma
usual usando recursos oferecidos por seus acionistas (financa ou aval).
Nesse caso 0s acionistas da SPE devem comprometer ativos ou recursos
em conta compartilhada para contribuir em caso de ndo pagamento do
empréstimo ou financiamento obtido, sejam com institui¢fes
financeiras, bancos de fomento ou mesmo no mercado de capitais,
como é o caso da emissdo de debéntures, em que 0s ativos serdo
liquidados e distribuidos entre os portadores dos titulos da empresa.
Essa modalidade representa uma garantia compartilhada, e ndo é muito
usada em grandes projetos de infraestrutura, j& que a divida
comprometida na SPE é reconhecida no balanco do patrocinador, o que
compreende um aumento de alavancagem e potencial reducéo do rating
de crédito. O full recourse é o instrumento mais utilizado em estruturas
de financiamento direto.

Projetos limited-recourse: Na modalidade de solidariedade limitada, os

acionistas da sociedade devem contribuir garantia usual (fianca ou aval)
apenas em determinada fase do projeto, que compreende o periodo de
construcdo do empreendimento. Isso se deve ao fato de que em tal fase
a operacdo objeto da SPE ndo é geradora de receita, e 0s riscos de
execucédo do projeto sdo maiores, muitas vezes incumbindo em estouro
de orcamento (cost overrun). Isso define uma etapa do projeto que
apresenta mais risco inerente (BORGES; FARIA, 2002). Dessa forma,

a exigéncia de garantias usuais na fase de construcdo garante uma
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reducdo de exposicdo a risco pelos credores, o que diminui, por
conseguinte, o retorno financeiro esperado pelo mesmo. Tais motivos
justificam o fato de que essa modalidade ainda é uma das mais usadas
no Brasil (FINNERTY, 1998).

Projetos non-recourse: Na modalidade non-recourse, os financiamentos

e empréstimos obtidos ndo sdo objeto de responsabilidade dos
acionistas, mas apenas da SPE devedora. Nesse caso, a empresa-projeto
responde pelo ndo pagamento a partir de garantias que envolvam
apenas seus ativos, incluindo caixa em contas bancarias, ativo
imobilizado ou recebiveis. Conforme visto acima, a limitacdo das
garantias dadas aos potenciais credores aumenta o risco do projeto, do
ponto de vista do credor, o retorno financeiro esperado também
aumenta, refletindo em taxas de juros muito maiores. Por tais motivos
observa-se um numero muito menor de SPEs constituidas sob tal
estrutura de garantia (BORGES; FARIA, 2002).

2.5.Estrutura organizacional

A SPE pode ser constituida por meio de duas diferentes estruturas legais: sociedade

por acdo e sociedade limitada. Tais estruturas oferecem aspectos diferentes em termos de

custos e exigéncias aos seus patrocinadores, conforme destacadas a seguir:

Sociedade por acgdes (S.A.): Nos casos de SPEs organizadas como

sociedades por acgdes, cada acionista € responsavel até o capital social
gue o mesmo contribui, ainda ndo integralizado. O custo de manutencao
da SPE constituida por essa estrutura € superior aquele das constituidas
com responsabilidade limitada, ndo sé pelos custos da elaboracdo dos
documentos que dao respaldo legal a sociedade, como também pela
exigéncia de divulgacdo de relatorios financeiros auditados
publicamente (BONOMI; MALVESSI, 2008). Por outro lado, apenas a
SPE constituida como Sociedade por agdes é concedido o direito ao

acesso ao mercado de capitais, incluindo o direito a emissdo de
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debéntures (sejam eles distribuidos sob as instrucbes CVM 400 ou
476).

e Sociedade de responsabilidade limitada (Ltda.): As SPEs constituidas

como sociedades de responsabilidade limitada apresentam custos de
elaboracdo menores se comparados as S.A., e ndo devem publicar
demonstragdes financeiras publicamente. Entretanto, seus acionistas sao
solidariamente responsaveis pelas operagcdes e obrigagdes (incluindo
obrigagdes financeiras) até o limite de seu capital social. As SPEs
constituidas por esta estrutura ndo sado elegiveis a emissdo de

debéntures.

2.6.Financiamento direto

O financiamento direto compreende a modalidade tradicional de tomada de crédito
oneroso (financiamento e empréstimos). Nesse caso, a capacidade de pagamento do servigo
da divida, assim como a avaliacdo do risco pagador e concessdo de garantias para as linhas
concedidas recaem sobre a empresa, e ndo sobre a SPE, pois o projeto faz parte do portfolio
de ativos da empresa. Assim, 0 risco ao qual o credor estard exposto ndo é limitado ao projeto,
mas a companhia, como um grupo consolidador dos resultados desses empreendimentos.
Assim, o crédito é dado em vista da capacidade de geracdo de caixa da empresa, ndo do

projeto.

Em relagdo as garantias concedidas nessa modalidade, geralmente sdo contribuidas
garantias reais da empresa e de seus acionistas, envolvendo, em alguns casos, bens dos

acionistas pessoas fisicas, e, em grande parte dos casos, 0s ativos da empresa.

2.7.Comparacgdo com entre financiamento direto e Project Finance

Conforme descrito, o financiamento direto compreende uma forma de captacdo de

recursos de terceiros sobre a companhia, que os aplica em seu portfélio de projetos, seja ele
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diversificado ou concentrado. O Project finance, por sua vez, permite que cada projeto tenha

capacidade de captacao de recursos de acordo com sua capacidade de geracao de recursos.

O esquema a seguir ilustra a diferenca entre essas duas formas de captagéo:

Figura 2-2 — Financiamento direto e Project Finance: captacao de recursos

Corporate Finance Project Finance

Empresa Empresa

Empréstimo

Recursos
proprios

Financiadores Recursos
proprios

Empréstimo

¥

Patrimonio
liquido

Projeto Projeto

Fonte: Samii, 2001.

Na alternativa de Project Finance, o fluxo de caixa dos outros projetos da empresa ndo
séo consolidados com o fluxo do projeto organizado sob a forma de SPE. Isso permite ndo sé
que o servico da divida seja isolado dos outros ativos operacionais, como permite ao
investidor uma avaliacdo mais objetiva das fontes e usos dos recursos pelo projeto. O
monitoramento tem sua complexidade reduzida, e permite auditoria detalhada que é
transmitida aos investidores. No caso de financiamento direto a empresa, 0 uso dos recursos
dos projetos sdo consolidados, e a auditoria sobre os resultados consolidados dificultam a

avaliacdo do desempenho de cada ativo separadamente.

Por outro lado, os custos transacionais envolvidos na captacao de recursos por meio de
Project Finance séo significativamente maiores que aqueles observados em captagdes diretas.
A empresa ja existente € capaz de, seguindo a regulamentacéo e elaborando os documentos de
emissdo, emitir sem a necessidade de criacdo de uma estrutura juridica conforme os

parametros do Project Finance.

Além dos fatores mencionados, o principal fator determinante para a escolha da

estrutura da emissdo conforme os dois modelos acima compreende o impacto no custo final
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do recurso obtido. A segregagdo dos ativos e capacidade de emissdo de divida dependente
apenas do fluxo do projeto delimita também o ativo ao qual o investidor sera exposto. Em
alguns casos, o fluxo esperado de tal ativo e o seu perfil de risco pode aumentar a atratividade
para determinados grupos de investidores. A maior demanda pelos papéis representa uma
tendéncia de reducdo do custo de emissdo, em relacdo a emissédo direta quando o portfolio de
projetos existentes reduz a demanda. Assim, a decisdo de estrutura de emissdo é muito
dependente da diretoria executiva da empresa, que deve decidir entre a melhor forma de
reduzir o custo da divida de seu portfolio de projetos, de maneira a viabilizar os

empreendimentos e aumentar o retorno obtido sobre seu ativo total.
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3. FONTES DE RECURSOS

Segundo Finnerty (1999), o empreendimento de que trata 0 Project Finance encontra
diversas fontes de recursos, seja de capital proprio ou privado. No caso de capital préprio, 0s
patrocinadores aportam principal parcela dos recursos necessarios para o inicio do projeto,

enquanto que outras instituicbes também podem, em alguns casos, contribuir com esse aporte.

Os recursos provenientes de terceiros envolvem diferentes estruturas de recebimentos,
garantias e fontes distribuidoras. Em se tratando de financiamentos de longo prazo,
historicamente se enquadram bancos comerciais, tanto no empréstimo durante as fases de
construcdo como durante a operagdo, na qual o projeto ja apresenta condi¢do de geragédo de

receita.

Recentemente, recursos provenientes de instituicbes privadas de investimento
compreendem uma nova alternativa de captacdo. Tais instituicdes envolvem fundos de
investimento em capital proprio, fundos de investimentos em agdes (no caso de companhias
negociadas em ambiente publico de bolsa de valores ou mercado de balcdo) e fundos de

penséo.

No Brasil e em outros paises em desenvolvimento, destaca-se ainda outro grupo de
entidades que contribuem para o capital dedicado ao desenvolvimento de infraestrutura: os
bancos multilaterais de fomento, como o Banco Mundial e o Banco Interamericano de

Desenvolvimento (BID).

3.1. Capital préprio

Podem-se identificar duas formas de capital em projetos de Project Finance,
envolvendo o capital de terceiros (descritos acima, exceto no que concerne 0 acesso ao
mercado de capitais) e o capital proprio. O capital proprio (ou em ingés, equity) corresponde
ao capital que os acionistas mantém aportado na entidade. Esse capital serve como primeira
fonte de recurso para inicio do desenvolvimento. Aos acionistas compete organizar, gerir,

controlar e encerrar o empreendimento. De acordo com (FINNERTY, 1998):
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Os investidores de capital de um projeto normalmente sdo aqueles que se
beneficiardo diretamente da operacdo do projeto: os compradores da producdo do
projeto, os proprietarios de reservas de quaisquer recursos naturais que o projeto
venha a utilizar e seus fornecedores de produtos e servigcos essenciais, inclusive

empresas de engenharia.

Além dos acionistas da SPE, pode-se destacar os investidores institucionais que
participam do projeto com o aporte de capital proprio, alavancando-se nesse aporte para
operar em parceira com 0s acionistas anteriores, com experiéncia de gestdo e operacdo do
empreendimento. Esse € o caso de fundos de investimento e “Veiculos de Capital Conjunto”

(Pooled Equities Vehicles).

O comprometimento financeiro dos patrocinadores ¢ um indicador de confiabilidade
do projeto, considerando instituicdes de fomento e instituicbes financeiras. No Brasil, o
capital comprometido pelos acionistas geralmente situa-se entre 20% e 40% do capital total
demandado pelo empreendimento (BONOMI; MALVESSI, 2008).

3.2. Empréstimos de bancos comerciais

Historicamente, os bancos comerciais representam uma importante fonte de recursos,
principalmente durante as fases de construgcdo. No mundo, observou-se uma tendéncia, a
partir dos anos 80, de aumento de interesse dessas instituicdes pela concessdo de crédito de
longo prazo (FINNERTY, 1998).

No Brasil, essas instituicGes passam a representar uma fonte de empréstimos de longo
prazo apenas a partir de meados da década de 90, a partir do fim do periodo de hiperinflagdo e
volta da estabilidade econémica. Apesar desse desenvolvimento tardio, mesmo apds esse
periodo, as taxas de juros aplicadas durante essa década mostravam spreads sobre os indices
de inflagdo muito superiores ao que era praticado por agéncias de fomento nacionais e
internacionais. Isso demonstrava a inicial aversao aos riscos associados a projetos de grande

porte em um pais que iniciava um novo periodo de desenvolvimento econémico.

Spreads compreende um termo em inglés comumente usado no mercado financeiro

para se referir a diferenca entre taxas de juros.
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Finnerty (1998) descreve quatro estruturas sob as quais 0s bancos comerciais
financiam um projeto: crédito rotativo (em inglés, revolving credit), empréstimos a prazo,

empréstimos-ponte e carta de comprometimento de crédito.

Bancos criadores de moeda escritural no Brasil, compreendendo bancos comerciais,
multiplos e caixas econémicas, devem atender as regras impostas pelo Banco Central do
Brasil (Bacen), sob pena de sancGes. De acordo com as diretrizes do Bacen, 0s bancos
comerciais sdo obrigados a terminar o dia de opera¢Ges com igual volume de entradas como
de saidas. A fim de que isso seja cumprido, tais instituicdes se valem do mercado
interfinanceiro, nos quais emitem titulos para captacéo de recursos de maneira a atender a essa
regra. Os titulos negociados sé@o chamados de Certificados de Deposito Interbancario (CDI).
Tais titulos sdo balizados pela taxa DI-Over, e sdo balizados pelo banco central de acordo
com a meta Selic para 0 ano. Assim, o CDI compreende o custo do dinheiro para um banco

comercial, o que explica a indexacao por esse indice (SECURATO, 2009).

A partir das medidas de controle de inflagdo e balizamento das taxas de juros,
concomitantes a aplicacdo do plano real em 1994, os custos relacionados aos empréstimos
concedidos por institui¢des financeiras no Brasil passaram a sofrer forte reducéo, ndo s6 em

termos nominais absolutos, como em termos reais, com a reducdo do spread sobre a inflacéo.

Em termos ilustrativos, em Agosto de 1994, o CDI estava em 4,17% ao més, frente ao
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de 1,86% (spread de 2,31%), e em Junho de
2014 correspondia a 0,82% ao més, frente ao IPCA de 0,40% (spread de 0,42%).
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Figura 3-1 - Taxa mensal SELIC e IPCA desde Agosto de 1994
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Fonte: IPEADATA, 2014.

Além da captacdo de recursos em moeda nacional com bancos comerciais, a captacéo
em moeda estrangeira também representa uma alternativa vidvel em diversos paises
(FINNERTY, 1998). No Brasil, a partir da ado¢do de um cambio flutuante em meados de
2003 para garantir a saude da balanca fiscal do governo, observou-se um aumento
significativo da volatilidade da moeda e da taxa de cambio. Essa volatilidade representou,
para as companhias detentoras de crédito em moeda estrangeira, um risco cambial elevado e
custoso. Esse movimento se traduziu em aversdo ao risco cambial de empresas cujas receitas
se ddo majoritariamente em moeda nacional, representantes de significativa parcela das

empresas, em termos de volume e mao de obra empregada.

Pode-se afirmar que a alternativa de captacdo de divida em moeda estrangeira nao é
viavel atualmente para companhias cuja receita se d4& majoritariamente em moeda nacional,
como € o caso de concessionarias do setor elétrico e do setor rodoviario. Embora seja possivel
fazer o hedge cambial, o custo ndo se justifica, ficando até superior as taxas de CDI do

periodo.
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3.3. Bancos multilaterais de fomento

Os bancos multilaterais de fomento representam uma alternativa atrativa em projetos

de infraestrutura no Brasil e em outros paises em desenvolvimento. Denominados assim em

vista do objetivo comum de promover o desenvolvimento econdmico e social desses paises,

financiam obras de grande porte e projetos intensivos em mao de obra.

Dentre essas instituicbes, encontra-se o Banco Mundial e quatro outros bancos

regionais de desenvolvimento: o Banco de Desenvolvimento Africano, o Banco de

Desenvolvimento Asiatico, o0 Banco Europeu para Reconstrugdo e Desenvolvimento - EBRD

e 0 Banco Interamericano de Desenvolvimento - BID. Dentro do contexto de fomento de

projetos de infraestrutura no Brasil, pode-se destacar o Banco Mundial e o BID.

O Banco Mundial abrange cinco instituigdes, das quais, em termos de concesséo de

créditos para financiamentos, destacam-se as duas principais:

Banco Internacional de Reconstrucdo e Desenvolvimento (BIRD): Os

empréstimos concedidos pelo BIRD garantem apenas parte do capital
total necessario de um projeto, geralmente aprovados quando aportados
junto com créditos de outros bancos de fomento. Estruturado como uma
cooperativa, operada e controlada para o beneficio dos 188 paises
membros, nos quais se inclui o Brasil. O BIRD visa a aplicacdo de
recursos em empreendimentos que visam reduzir a pobreza em paises
em desenvolvimento.

International Finance Corporation (IFC): O IFC ajuda a mobilizar

capital em empreendimentos que ndo sejam capazes de atrair
financiamento em montantes suficientes. Promove o estimulo
econdmico em paises em desenvolvimento a partir da concessdao do
crédito em projetos, aportes de capital proprio e auxilio em negociacao

com outros terceiros.

O Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) é o banco regional mais antigo,

fundo em 1959, focado em promover o desenvolvimento na América Latina e no Caribe. O

BID pode, assim como o Banco Mundial, contribuir capital préprio em projetos de
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infraestrutura e prover financiamento quando a captacdo de recursos privados for insuficiente

ou em condicGes desfavorecidas. O Banco é formado por duas instituicoes:

e Inter-American Investment Corporation (I1C): Focado em promover o

desenvolvimento  econdmico  através de  financiamento a
empreendimentos de pequeno e médio porte.

e Multilateral Investment Fund (MIF): prove investimentos que

estimulem a captacdo de recursos no setor privado.

Dentre as politicas de concessdo de crédito, o BID limita a 5% de sua carteira de
crédito a projetos de infraestrutura do setor privado. Alem disso, em qualquer projeto, seja ele
do setor privado ou ndo, o BID limita o aporte na menor quantia entre (i) 25% do custo total
estimado, e (ii) US$ 200 milhdes.

3.4.Mercado de capitais local

A captacdo de recursos em mercado de capitais local representa uma alternativa de
captacao de recursos de terceiros, por meio de investimentos em quotas do capital social ou a
partir da emissdo de titulos creditérios de divida. No primeiro caso, investidores aportardo
capital préprio, que fara parte do patriménio da empresa ou empreendimento. No caso de uma
oferta feita para o aporte adicional de recursos pela emissdo de novas quotas, em detrimento
da venda de quotas dos acionistas existentes. Tais modelos compreendem, respectivamente, a
emissdes primarias e secundarias em mercado regulamentado de bolsa de valores ou mercado

de balcéo.

3.5. Crédito de fornecedores

Em projetos de infraestrutura, geralmente os patrocinadores sdo capazes de negociar
estruturas de financiamento na compra de equipamentos, principalmente durante as etapas
iniciais do projeto, intensivas em investimento em ativo fixo. Tais financiamentos com 0s
fornecedores podem se estender até 10 anos, e a estrutura de termos pode variar de acordo
com o projeto e localidade (FINNERTY, 1998).
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3.6.BNDES

3.6.1. Ainstituicao

O BNDES € uma empresa publica e federal fundada em 1952. Inicialmente voltado
para financiamento de projetos na &rea industrial, destacando-se os setores de transporte e
energia, a fim de fortalecer os principais pontos de obstaculo de desenvolvimento econémico,
passa a alterar sua orientacdo em 1982, em vista dos setores de servicos e comércio, mais
intensivos em mao de obra e maiores geradores de emprego (VALENTE, 2012). Embora esse
critério técnico seja defendido para a definigdo dessa taxa, o que se verifica é sua alteracdo

como ferramenta politico econémica.

O BNDES é um o6rgdo vinculado ao Ministério do Desenvolvimento, Industria e
Comeércio Exterior, e forma, junto com suas subsididrias integrais FINAME (Agéncia
Especial de Financiamento Industrial) e BNDESPar (BNDES Participagcdes) o sistema
BNDES. Enquanto o FINAME foi criado com o intuito de financiar a comercializagdo de
maquinas e equipamentos, o0 BNDESPar serve de veiculo para a subscricdo de valores

mobiliarios no mercado de capitais brasileiro pela instituicéo.

Desempenhando o papel de principal agente financiador de crédito a longo prazo no
Brasil, 0o BNDES demanda recursos para a composi¢cdo de seu patrimonio, ou capital proprio.
As principais fontes de captacdo desses recursos compreendem o Tesouro Nacional e o Fundo
de Amparo ao Trabalhador (FAT), conforme listados a seguir, junto com outros fundos de

apoio ao investimento nacional:

e Tesouro Nacional (TN);

e Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT);

e Fundo de Garantia a Exportacdo (FGE);

e Fundo dos Programas de Integracdo Social (PIS) e Programa de
Formacao de Patriménio do Servidor Publico (PASEP);

e Fundo Garantidor para Investimentos (FGI);

e Fundo Nacional do Desenvolvimento (FND); e
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e Fundo para o Desenvolvimento Tecnoldgico das Telecomunicacdes
(FUNTTEL).

O Sistema BNDES também capta recursos de terceiros com captagdes no mercado
externo, a partir da emissdo de debéntures e empréstimos com agéncias multilaterais de
fomento. No mercado interno, o banco também se vale do acesso ao mercado de capitais, com

a emissdo de debéntures.

O recurso do BNDES é composto por trés grupos: (i) capital proprio, (ii) capital de

poupanca compulsoria (P1S-PASEP e FAT), e (iii) poupanca voluntaria.

Criado na Constituicdo de 1988, o FAT estabeleceu, em seu artigo 239, que a0 menos
40% da arrecadacdo dos recursos do PIS-PASEP devem ser aplicados no BNDES com

destino a aplicagdo no financiamento de programas de desenvolvimento econdmico do pais.

3.6.2. O financiamento

O BNDES se destaca como principal veiculo de financiamento de longo prazo para

projetos de infraestrutura no Brasil, conforme observado na Figura 3-2:
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Figura 3-2 — Participacéo dos recursos do BNDES no financiamentos de projetos de infraestrutura no Brasil
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Fonte: Wajnberg, 2014.

Por financiamento, nota-se a diferenca em relacdo a concessdo de empréstimos, uma
vez que o primeiro é vinculado ao desenvolvimento de um bem ou servico especifico,
enquanto o empréstimo compreende a obtencdo de recursos financeiros para usos que nao
devem necessariamente estar atrelados a qualquer plano de expansdo ou compra de ativos,
podendo ser usados para geracdo de receitas financeiras, pagamento de outras linhas de

crédito, constituicdo de caixa minimo, entre outros.

Os financiamentos concedidos pelo BNDES utilizam como referéncia a Taxa de Juros
de Longo Prazo (TJLP). A TJLP foi instituida em 1994 e definida como o custo basico dos
financiamentos concedidos pelo BNDES, definido de acordo com a medida provisoria n° 684,
instituida em 1995. Sobre essa taxa € acrescido um prémio relativo ao risco de crédito do
financiamento, de acordo com os critérios adotados pelo banco de fomento (VALENTE,
2012).

Com o intuito do BNDES fomentar os investimentos de longo prazo em projetos de
infraestrutura, assim como em operagdes que apresentem alto potencial gerador de emprego,
pode-se observar que o uso da TILP compreende um potencial risco ao balango da instituigéo,

ja que esse lastro ndo oferece uma protecao significativa sobre a inflagéo.
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Figura 3-3 - Evolugdo das taxas mensais TILP e IPCA desde Junho de 2004
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Fonte: IPEADAT, 2014.

Por exemplo, nos 12 meses compreendendo o periodo entre Julho de 2013 e Junho de
2014, a TJLP apresentou uma taxa anual de 5,0%, enquanto o IPCA do mesmo periodo
apontou inflagdo de cerca de 6,52% e o CDI de 9,80%. Pode-se observar, nesse caso, um
spread negativo de 1,52% da TJLP sobre a inflacdo. Em vista dessa taxa, pode-se inferir que
os rendimentos obtidos pelos financiamentos do BNDES sobre esse periodo serdo positivos

em termos reais apenas caso um spread superior a 1,52% seja aplicado.

A discussdo em relacdo ao uso da indexacdo pela TJLP para os financiamentos
concedidos pelo BNDES pode ser sumarizada em dois pontos, sendo (i) a diferenca entre a
TJLP e o custo da divida publica, e (ii) consequente enfraquecimento de politicas monetarias
que se executem com a manipulacdo da taxa Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia
(Selic) (FAVERET; GIAMBIAGI; MOREIRA, 2009).

A taxa Selic é obtida mediante o célculo da taxa média ponderada e ajustada das
operagOes de financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no
referido sistema ou em camaras de compensacdo e liquidagdo de ativos, na forma de
operacdes compromissadas. Estdo aptas a realizar operacdes compromissadas, por um dia util,
fundamentalmente as instituicbes financeiras habilitadas, tais como bancos, caixas
econdmicas, sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios e sociedades distribuidoras
de titulos e valores mobiliarios. Representa assim, a taxa pela qual o Banco Central do Brasil
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baliza o custo de capital das instituicGes financeiras supramencionadas, ou seja, instrumento

monetario de manipulacdo do CDI.

O primeiro ponto parte do racional de interpretar o BNDES, enquanto empresa
publica, como um instrumento do Estado servindo de catalizador de grandes investimentos e
corretor de falhas do mercado, entre outros. Para tanto, as acdes tomadas por essa instituicdo
envolvem manipulacdo de precos e custos, buscando uma o equilibrio entre o custo beneficio
social do que é praticado no mercado privado. Assim, a pratica de taxas inferiores as de
mercado pode ser entendida como uma medida razoavel, desde que seja capaz de fomentar o

crescimento econdmico e social.

Entretanto, existe um limite até o qual essa diferenca seja defensavel. Isso se justifica
pois, como instrumento do Estado, seu custo de capital pode ser comparado ao custo da divida
publica do Brasil. A manutencdo de taxas muito inferiores somado a uma expanséo eventual
do financiamento com capital do Tesouro Nacional pode inferir & Unido custos financeiros

aos quais ela nao seja capaz de servir.

Figura 3-4 - Taxa de Juros de Longo Prazo e custo médio da Divida Publica Federal
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Fonte: IPEADATA, 2014.

Em relacdo ao segundo ponto, o aumento da distribuicdo de crédito a taxas inferiores
aquela praticada no mercado ou a reducgéo das taxas sobre as quais seriam feitas a indexagéo
reduzem a efetividade das politicas monetarias envolvendo a manipulagéo da taxa Selic. Com
0 aumento do capital circulando a custos prefixados reduzidos, o mercado se torna mais

insensivel a variagdo de outros custos variaveis.
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Figura 3-5 - Taxa de Juros de Longo Prazo e Taxa SELIC: taxas mensais desde Junho de 2004
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Fonte: IPEADATA, 2014.

3.6.3. Carteira de crédito e composi¢cao do patrimoénio do Sistema BNDES

O BNDES representa a principal fonte de financiamento de investimentos na industria
e em infraestrutura no Brasil. Diante das necessidades de financiamento em projetos de
infraestrutura ao longo dos proximos anos, observa-se que a instituicdo ndo é capaz de se

manter como principal agente financiador.

O Sistema BNDES vem intensificando as iniciativas que fomentam a captacdo de
recursos privados em projetos de infraestrutura, a fim de criar condigOes atrativas para
investidores pessoas fisicas e juridicas, nacionais ou estrangeiras, de natureza privada. 1sso se
da em um contexto em que a instituicdo vé um aumento significativo em sua carteira de

crédito e repasses.

A carteira de crédito e repasses do BNDES atingiu cerca de R$ 588 bilhées em Junho
de 2014. De 2010 a 2013, a mesma cresceu um total de 56%, cerca de 16% ano a ano. A
expansdo da carteira de crédito do BNDES implica o comprometimento dos recursos que tém

disponivel para aplicacdo. Assim, 0s recursos adicionais para isso sdo obtidos seja pelo
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aumento de capital proprio ou com a captagdo de recursos de terceiros. A aplicacdo dessa
regra garante que o capital adicional que sera exposto ao risco é compensado pelo aumento no
patrimonio do banco, e assim mantém niveis regulares no Indice de Basiléia, atendendo aos

padrdes internacionais de liquidez em institui¢Ges financeiras como bancos comerciais.

Figura 3-6 - Carteira de crédito e repasses do Sistema BNDES desde 2010
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Fonte: Informe Contabil do BNDES, 2014.

Em seu boletim de desempenho de 2013, o Banco apresentou R$ 239,6 bilhGes em
aprovacoes de credito no ano, um recuo de cerca de 8% sobre o total aprovado em 2012. Essa
reducdo sinaliza um cenério de maior moderacdo nos desembolsos do banco, em vista da

manutenc¢do da sua carteira em niveis sustentaveis e rentaveis.
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Figura 3-7 - Evolugéo dos desembolsos do BNDES desde 2004
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Fonte: Informe Contabil do BNDES, 2014.

Desde 2008, o BNDES mantém sua carteira de crédito, livre de provisdo para
devedores duvidosos (PDD), em niveis que situam entre 70% e 80% do seu ativo total. Em
2008, essa carteira representava 79,54% do ativo total, e em junho de 2014 encontra-se em
72,24%. Nesse periodo, o ativo total observou crescimento de 194%, partindo de R$ 277,9
bilhdes em 2008 para R$ 814,4 bilhdes em junho de 2014. No mesmo periodo, o patriménio
liqguido manteve uma proporc¢éo de 9,1% do passivo total do BNDES. O aumento de R$ 537,1
bilhdes do passivo total encontrou recursos de R$ 488,2 bilhdes de terceiros.

Com a crise econémica global em 2008, o Governo Brasileiro tomou a decisdo de
suprir a escassez de crédito a partir do aumento da carteira do banco pelo aporte de recursos
do Tesouro Nacional. Somado a isso, como a receita do PIS-PASEP pode ser considerada
como uma fragdo do PIB do Brasil e 0 FAT crescem em proporcdo com este, a contribuigéo
desses recursos liquidos tende a diminuir no longo prazo (FAVERET; GIAMBIAGI,
MOREIRA, 2009).

O Tesouro Nacional Unico acionista e atual principal fonte de recursos do banco
aumentou sua participacdo no passivo total para 53,2%, ante 15,6% em dezembro de 2008.
No mesmo periodo, o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) teve reducédo de 42,0% da

carteira para 23,6%. Juntos, TN e FAT representavam 76,8% do passivo total.



63

3.6.4. Iniciativas recentes

Desde 2006, o BNDES vem aumentando o esforgo aplicado no estimulo a captacéo
privada em projetos de infraestrutura no Brasil. Quatro iniciativas recentes serdo destacadas,
das quais trés serdo discutidas nesse capitulo e a quarta sera abordada no contexto de estudo

sobre as debéntures de infraestrutura.

As quatro iniciativas compreendem:
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Criacéo do produto Debénture Simples em Ofertas Publicas

No intuito de promover o mercado de renda fixa e boas préticas de
distribuicdo em ofertas publicas, 0 BNDES criou o produto Débenture Simples
em Ofertas Publicas, que basicamente condiciona a participacdo do BNDES na

subscrigdo dos titulos mediante uma série de requerimentos obrigatorios.

Dentre 0s requerimentos obrigatorios, que definem a possibilidade de
participacdo do banco na subscricdo, incluem a contratacdo de uma institui¢éo
financeira intermediadora, um processo de precificacdo organizado e
transparente (bookbuilding), remuneracdo que ndo seja indexada a DI e

vedacdo ao resgate antecipado com prazo inferior a seis anos.

Dentre os requerimentos adicionais, que definem o nivel maximo de
exposicdo pela subscricdo, incluem procedimentos de esforcos de distribuicdo
para investidores de varejo, uso dos recursos levantados (seja em investimento
em ativo fixo, reestruturacdo societaria ou capital de giro), e remuneracdo dos
titulos (prefixada, indexada ao IPCA ou taxa flutuante em prazos maiores que
24 meses) (WAINBERG, 2014).

Com a criacdo, em 2013, da modalidade Debénture de Projetos de
Infraestrutura, a modalidade Debénture Simples em Oferta Publicas passou a

ser denominada de Debéntures de Mercado.

Criacdo da modalidade Debéntures de Projetos de Infraestrutura

A modalidade Debéntures de Projetos de Infraestrutura foi criada para
fomentar emissbes de debénture de pequeno e médio porte em projetos de
infraestrutura em setores prioritarios. Nesse modelo, o capital subscrito pelo
banco é alocado em um fundo, para posterior distribuicdo das cotas do mesmo
no mercado secundario. O produto sera descrito na se¢do sobre Debéntures de

infraestrutura.

Adocao de clausulas de vencimento cruzado e compartilhamento de garantias
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No contexto das iniciativas de fomento ao mercado de renda fixa e
apoio tanto ao emissor envolvido com empreendimentos de infraestrutura
quanto ao potencial investidor, o BNDES aprovou, em julho de 2012, algumas

medidas que visam reduzir o risco aos investidores das debéntures.

Com a clausula de vencimento cruzado, o BNDES tem o direito de
declarar vencimento antecipado sobre os financiamentos dados ao projeto e aos
financiamentos concedidos ao grupo econdmico do projeto, em caso de
qualquer inadimplento de qualquer obrigacdo das debéntures. Essa politica
aumenta o custo percebido pelo emissor em inadimplir com as debéntures, e

incentiva boas praticas de pagamento e reduzindo o risco do investidor.
e Trocade indices de cobertura do servigo da divida

Com o intuito de incentivar o uso de uma estrutura de capital mais
eficiente, 0 BNDES favoreceu um ambiente no qual projetos emissores de
debéntures aumentassem o indice de cobertura do servico da divida (ICSD) de
1,2 para 1,3 (WAINBERG, 2014).

O ICSD compreende um indice para controle da alavancagem
financeira da empresa pela capacidade de pagamento de suas obrigacOes de
divida, obtido pela diviséo entre a geracdo de caixa operacional pelo servigo da

divida, conforme apurado em demonstragdes financeiras auditadas.

3.7.BNDES Participacoes

Assim como financiamentos a aquisicbes de maquinas e equipamentos ou
financiamentos para o desenvolvimento de empreendimentos em nivel mais amplo, o BNDES
ainda apresenta uma alternativa para levantamento de recursos como capital proprio a partir
do BNDES Participacfes. Por meio dessa razdo social, a instituicdo é capaz de aportar capital

proprio e se tornar acionista, assim financiando estagios iniciais do empreendimento.

Além desse aporte inicial, a presenca de uma instituicio com o BNDESPar no corpo
de acionistas implica em exigéncias quanto as politicas de transparéncia econémica e

governanga corporativa.
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3.8.BNDES e o incentivo as debéntures de infraestrutura

A fim de contribuir para o fomento das alternativas de captacdo de recursos de
terceiros para projetos de infraestrutura no pais, 0 BNDES tem aplicado grandes iniciativas.
Trés grandes iniciativas foram descritas anteriormente, e a seguir sera descrita a criagdo da
modalidade de Debéntures de Projetos de Infraestrutura, que faz parte do programa de

Debénture Simples em Oferta Publica.

Com essa modalidade, o banco pretende fomentar emissdes de médio porte (até R$
300 milhdes), nos setores de energia, logistica e transportes, saneamento e mobilidade urbana
(WAINBERG, 2014).

Em termos praticos, 0 BNDES entra como investidor das debéntures de infraestrutura,
adquirindo papéis que serdo posteriormente negociados em ambiente regulamentado (bolsa de
valores ou mercado de balcéo), para investidores institucionais e pessoas fisicas. Esse fundo
seria entdo enquadrado na Lei 12.431, e gozaria de beneficios tributarios, assim como o0s

quotistas pessoas fisicas.

3.9. Mercado de debéntures

Debéntures séo valores mobiliarios de emissdo de companhias abertas, nominativos,
negocidveis e de médio/longo prazo. O vencimento, conforme definido na escritura de
emissdo, pode ser definido, quando remete a uma data determinada, ou indeterminado, o que
caracteriza uma debénture perpétua. Os debenturistas, compreendendo investidores pessoas
fisicas ou juridicas se tornam credores da companhia emissora. Rendem juros, fixos ou
variaveis conforme definido nas escrituras de emissdo. As debéntures podem ser classificadas

quanto a forma, conforme destacadas a seguir (Guia de debéntures, 2005):

e Conversiveis em acOes: aquelas que, além de resgataveis em moeda nacional,
podem ser convertidas em quotas do capital social da companhia emissora
(acdes), conforme estabelecido na escritura da emisséo;

e N&o conversiveis ou simples: quando sdo exclusivamente resgataveis em

moeda nacional;
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e Permutaveis: quando, além de resgataveis em moeda nacional, puderem ser
convertidas em agdes de outra companhia que ndo a emissora dos titulos, ou

em outros tipos de bens, como titulos de crédito.

As debéntures também sdo definidas quanto a forma de garantia conferida aos
detentores de seus titulos, conforme destacadas a seguir (Guia de debéntures, 2005):

e Garantia real: garantidas por bens dados em hipoteca, penhor ou
anticrese pela companhia emissora, de outra companhia da qual a
emissora faz parte ou por terceiros;

e Garantia flutuante: quando possuem um privilégio sobre o ativo da
empresa, mesmo que este Ultimo ndo seja impedido de ser negociado.
Confere preferéncia de pagamento sobre debéntures de emissdes
anteriores e sobre outros créditos especiais ou com garantias reais;

e Quirograféarias (sem preferéncia): ndo possuem vantagens sobre aquelas
emitidas sob a forma de garantia real ou garantia flutuante;

e Subordinadas: quando ndo possuem garantia, ou seja, em caso de
faléncia e liquidez da companhia emissora, garante aos debenturistas
preferéncia apenas sobre 0s acionistas.

Compreendendo uma das formas mais antigas de captacdo de recursos no Brasil,
remontando a época do império (Lei n.° 3.150 e Decreto n.° 8.821, ambos de 1882), o
mercado de circulacdo foi pouco expressivo, pois ndo havia mecanismos capazes de proteger

tais aplicacdes da inflagéo.

A Lei n.° 4,728, de 1965, editada em meio as mudancas que reorganizaram o sistema
financeiro nacional, introduziu mudangas ao tratamento das debéntures, destacando-se a
possibilidade de conversdo de acfes e sua corre¢d0 monetéria. Posteriormente, a partir da
edicdo da Lei das Sociedades por Ac¢des, Lei n° 6.404/76 (posteriormente alterada pela Lei n.°
10.303, de 31 de outubro de 2001), as debéntures assumiram a forma que prevalece
atualmente. Ao mesmo tempo, a criagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), por
intermédio da Lei n.° 6.385/76, disciplinou o mercado de capitais, trazendo maior seguranca

para os investidores (Guia de debéntures, 2005).

Em 1988, as debéntures tiveram a sua aquisi¢do encorajada por institui¢oes financeiras

e, em seguida, o Plano Verao permitiu o uso de uma ampla gama de indexadores, estimulando
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os investidores. Depois do Plano Real, o mercado de debéntures comegou a apresentar
recuperacdo, em funcdo da estabilidade monetaria, do progressivo alongamento dos prazos
dos titulos de divida, das reestruturacdes patrimoniais e financeiras das companhias, da

retomada do crescimento econémico e do processo de privatizacao.

O mercado de debéntures faz parte do sistema do mercado de capitais, local ou
internacional, de acordo com seus aspectos de emissdo (seja em ambiente nacional ou
externo). Nesse mercado, tanto investidores pessoas fisicas quanto juridicas participam com a
compra de titulos de divida de emissdo da empresa ou, no caso do Project Finance, da SPE

detentora dos ativos ou do direito de exploracdo dos ativos do empreendimento.

Segundo (FINNERTY, 1998), a captacdo de recursos no mercado de capitais € uma
alternativa vantajosa de reducdo de risco politico. Essa reducdo parte do principio que, com o
comprometimento de recursos dos investidores locais, 0 governo se vé desincentivado em
estabelecer medidas que prejudiguem o desempenho das operacfes do empreendimento

objeto dos investimentos.
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4. DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA

4.1.Debéntures de infraestrutura

Debéntures de infraestrutura correspondem a uma nova modalidade de debéntures que
atendem aos aspectos que caracterizam uma debénture tradicional e a uma série de requisitos
impostos pelo governo federal e 6rgédos reguladores de areas prioritarias de desenvolvimento
Ou em pesquisa e inovacao. Essas debéntures incentivadas sdo passiveis de enquadramento em
novos modelos de tributacdo, as quais séo estruturadas em torno da Lei n°® 12.431, do governo
federal, que sera discutida abaixo. Tais debéntures s6 podem ser emitidas por SPEs,
concessionarias de servigos publicos ou holdings que controlem essas entidades, de maneira

que seu capital seja unicamente empregado nos empreendimentos beneficiados.

De acordo com a Lei, o emissor da debénture de infraestrutura que goze de tratamento
tributario diferenciado deve atender a uma série de requisitos que serdo descritos a seguir, e a
tributacdo se diferencia de acordo com a natureza do portador das debéntures, variando entre
pessoa juridica e fisica, e nesta ultima a residentes domiciliados ou ndo em territdrio

brasileiro.

4.2.ALein?12.431, de 24 de junho de 2011

A Lein®12.431, de 24 de junho de 2011, dispde sobre o tratamento fiscal diferenciado
para as operacdes que especifica. A lei também trata outros elementos importantes do ponto
de vista de investimento em infraestrutura, como € o caso da instituicdo do Regime Especial
de Incentivos para o Desenvolvimento de Usinas Nucleares e dispde sobre medidas tributarias
relacionadas ao Plano Nacional de Banda Larga. Serdo analisados os artigos 1° e 2° da Lel,
que regem ndo sé os parametros gerais acerca das debéntures incentivadas, como de outros
instrumentos passiveis de enquadramento nesse novo modelo, como os Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) usados na securitizagdo de recebiveis, que serdo

desenvolvidos em seguida.

A Lei em analise decorre da conversdo em lei da anterior Medida Proviséria (MP) n°
517, de 30 de dezembro de 2010 (MP 517/10), instituida durante o governo de Luiz Inécio da
Silva em vista do PAC.
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Conforme o Art. 2° da Lei 12.431, sdo passiveis de tratamento tributéario diferenciado
as debéntures emitidas por SPE, constituida sob a forma de sociedade por a¢Ges relacionada a
captacao de recursos com destinados a projetos de investimento na area de infraestrutura, ou
de producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacdo, considerados
como prioritarios na forma regulamentada pelo Poder Executivo federal, conforme redacao
dada pela Lei n® 12.844, de 19 de julho de 2013. Tais projetos devem ser previamente
aprovados pelo ministério responsavel pelo setor especifico de acordo com o empreendimento
e devem visar a implantagdo, ampliacdo, manutencdo, recuperacdo, modernizacdo, entre
outros, dos setores a seguir (BENTIVEGNA,; LOPES; RUSSO, 2011):

e Logistica e transporte;
e Mobilidade urbana;

e Energia;

e Telecomunicacdes;

e Radiodifusdo;

e Saneamento bésico; e

e Irrigacéo.

No que tange o beneficio tributario, 0 mesmo se aplica aos retornos dos investidores
que contribuem seu capital de terceiro por meio da compra das debéntures emitidas sob esse

regime. Dispde-se sobre 0s ganhos obtidos nesse investimento conforme a seguir:

o Titulares residentes no Brasil

Tanto os rendimentos decorrentes dos investimentos nas debéntures como os
ganhos auferidos em sua alienagéo estardo sujeitos a incidéncia de Imposto de Renda
na Fonte, e exclusivamente na fonte, de: (i) aliquota de 0%, no caso de pessoa fisica; e
(if) aliquota de 15%, no caso de pessoa juridica, incluindo a exclusdo de tais
rendimentos na apuracdo de lucro real para calculo do Imposto de Renda de Pessoa
Juridica (IRPJ).
o Titulares néo residentes no Brasil

No caso de investidores ndo residentes, deve-se atentar ao fato de que estes
serdo diferenciados entre aqueles residentes em pais ou jurisdicdo de tributacdo
favorecida, definida quando néo tributam a renda ou quando a fazem até uma aliquota

méaxima inferior a 20%.
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Aos investidores ndo residentes no Brasil e ndo domiciliados em Jurisdicéo de
Tributagdo Favorecida, os investimentos nas debéntures incentivadas e o ganho de
capital em sua alienacdo serdo sujeitos a uma aliquota de Imposto de Renda na Fonte
de 0%;

Aos investidores ndo residentes no Brasil e domiciliados em Jurisdicdo de
Tributacdo Favorecida, a aliquota de Imposto de Renda na Fonte aplicada sobre os
ganhos decorrentes do investimento serd de (i) 22,5% para aplicagdes com prazo de
até 180 dias, (ii) 20%, para aplicacdes com prazo de 181 dias até 360 dias, (iii)
17,50%, para aplicacbes com prazo de 361 dias até 720 dias, ou (iv) 15%, para
aplicagcbes com prazo acima de 720 dias. Os ganhos decorrentes da alienagdo das
debéntures estardo sujeitos a aliquota de (i) 15% em caso de negociac¢ao conduzida em
bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado, (ii) 25%, nos casos em que o0 Fisco
considere negocia¢bes conduzidas em mercados de balcdo ndo organizado via

terceiros como passiveis de tributagdo néo diferenciada.

Adicionalmente ao que tange investidores pessoa fisica, sejam esses residentes ou nao
no Brasil, a Lei também rege sobre o tratamento dado aos fundos de investimentos que se
destinem a aplicagéo de recursos de terceiros em debéntures de infraestrutura, permitindo que

esses gozem de beneficios tributarios, caso se enquadrem nos aspectos a seguir:

e O fundo dispor em seu regulamento e efetivamente executar a politica de aplicacéo
dos seus recursos nas debéntures de infraestrutura, a um minimo de 85% do valor do
patriménio liquido do fundo, equivalente ao capital total disponivel para
investimentos, ou 67% nos dois primeiros anos apos o inicio das suas operagoes;

e Quando se tratar de fundo de investimentos em quotas de outros fundos de
investimentos (“fundo de fundos™), que detenha um minimo de 95% em patrimdnio
liquido aplicado em fundos de investimentos que atendam ao requisito minimo de

85% do patrimdnio empregado em debéntures de infraestrutura.

Nesses casos, similar aos investidores cujos recursos sejam diretamente aplicados em
debéntures de infraestrutura, os cotistas dos fundos que se enquadrem nessa categoria, pessoa
fisica ou juridica, residentes ou ndo no Brasil, serdo tributados conforme disposto na referia

lei.
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Além da aliquota que incide sobre os rendimentos, os investimentos em debéntures de
infraestrutura estdo sujeitos as aliquotas de Imposto sobre Operacdo Financeira (IOF), sobre a
qual ndo existe diferenciacdo pela Lei n°® 12.431. Os investimentos serdo sujeitos a (i)
IOF/Titulos de aliquota igual a 0%, mas que pode ser majorada até o limite de 1,5% ao dia
por ato do Poder Executivo, e (ii) IOF/Cambio, nos casos em que os rendimentos sobre as
debéntures incorram em conversam de moeda, seja do Real para moeda estrangeira como no

fluxo contrério, atualmente com aliquota de 0,38%.

Podem-se definir os requisitos da debénture incentivada, ou debénture de

infraestrutura, conforme a seguir:

e Debéntures emitidas por SPEs, constituida sob a forma de sociedade
por acoes;

e Procedimento simplificado que demonstre o compromisso de alocar os
recursos captados no pagamento futuro ou no reembolso de gastos,
despesas ou dividas relacionados aos projetos de investimento,
inclusive os voltados a pesquisa, desenvolvimento e inovagéo;

e Sejam remuneradas por taxa de juros prefixada, vinculada a indice de
preco, como o IGP-M, IPCA e IGP-DIA, ou a taxa referencial;

e N&o admitam a pactuacao total ou parcial de taxa de juros pos-fixada;

e Apresentem prazo médio ponderado superior a quatro anos;

e N&o admitam a sua recompra pelo respectivo emissor nos dois
primeiros anos ap0s a sua emissdo, tampouco a sua liquidacao
antecipada por meio de resgate ou pré-pagamento;

e N&o estabelecam compromisso de revenda assumido pelo respectivo
titular

e Apresentem prazo de pagamento periodico de rendimentos, se
existente, com intervalos de, no minimo, 180 dias;

e Comprove-se a sua negociacdo em mercados regulamentados de valores

mobiliarios no Brasil.

Além dos requisitos definidos acima, de acordo com a redagdo da Lei n° 12.844, de 19
de julho de 2013 e complementar a Lei © 12.431, cabe aos beneficiarios dessa debénture

informar:
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e Objeto do projeto ou projetos beneficiados;

e Prazos estimados para inicio e encerramento do projeto e, no caso de
projetos ja em andamento, descricéo da fase atual;

e Volume total de recursos financeiros necessarios para a realizacdo dos
projetos ainda ndo iniciados ou para a conclusdo dos ja em andamento;

e Percentual que se estima captar com a venda dos direitos creditérios,
frente as necessidades de recursos financeiros dos projetos

beneficiados.

As SPEs que ndo atenderem os requisitos impostos, seja pelo ndo cumprimento da
alocacdo de recursos para 0 pagamento de dividas, notas promissorios ou investimento na
construcdo do projeto, ou mesmo pela execucdo de movimentacdo dos titulos que seja
contrario ao delimitado pelo Artigo 1° da Lei 12.431, implica em fim de tratamento
diferenciado e multa de 20% sobre o total captado sobre a entidade beneficiaria. No caso de
SPEs, essa multa trata os acionistas da sociedade de maneira subsidiaria, em linha com as

SPEs estabelecidas como sociedades por aces.

4.3.Da emissio das debéntures de infraestrutura

As debéntures de infraestrutura podem ser distribuidas tanto por meio de ofertas
publicas nos termos da instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, bem como de
oferta publica de esfor¢os restritos nos termos da instrucdo CVM n° 476, de 16 de janeiro de
2009.

No caso de ofertas publicas de debéntures, o processo se da a partir de um
intermediador financeiro que se compromete em esforcos a distribuir os titulos a uma
guantidade de investidores a partir de anuincios publicos e, posteriormente, distribuido a

investidores pessoa juridica e fisica, sendo os ultimos qualificados ou néo.

Em se tratando de ofertas publicas de esforgos restritos, a instrucdo CVM n° 476, 0s
principais termos da instrucdo exigem que ndo se faca a prospeccdo de mais de 50
investidores, todos estes qualificados, e que ndo o facdo por meio de anuncios publicos ou de
divulgacdo em massa, sem intermediacdo por estabelecimentos abertos ao publico como lojas

ou escritorios. Além disso, os valores mobiliarios ofertados devem ser subscritos ou



74

adquiridos por no maximo 20 investidores, a um valor minimo de R$ 1.000.000,00 por

investidor.

A preferéncia pela estrutura de distribuicdo de debéntures de acordo com as duas

instrugdes mencionadas anteriormente pode ser levantada de acordo com os seguintes fatores:

A emissdo com esforgos amplos exige que a mesma seja feita por uma
sociedade de capital aberto. A abertura de capital compreende um
processo custoso e demorado, muitas vezes fora do alcance de projetos
greenfield em estagios iniciais;

Na emissdo com esfor¢cos amplos, a CVM e o mercado devem ser
previamente informados da intencdo de distribuicdo de debéntures,
exigindo-se a elaboragdo de relatorios e prospectos que descrevam o
projeto, riscos inerentes, acionistas e perspectivas de investimentos
necessarios para conclusao da obra ou despesas de manutencao anuais;
Ticket médio para o investidor pode ser muito elevado e limitar o
espectro de investidores. Enquanto que a distribuicdo por esforgcos
amplos permite que investidores pessoa fisica comprem quantias baixas
a niveis de mercado dos papéis (no caso da emissdo da Concessionaria
Rodovias do Tieté foram distribuidos 1.065.000 titulos a valor nominal
de R$ 1.000,00 cada), debéntures emitidas pela ICVM 476 sdo
vendidas a, no maximo, 20 investidores;

O custo médio incorrido na emissdo varia. Enquanto ofertas no ambito
da ICVM 400 tém custos fixos elevados em torno de 0,6% do volume
da emissdo, a ICVM 476 apresenta custos menores, de cerca de 0,2%
(WAJINBERG, 2014). Os valores ndo consideram o0s custos variaveis

incorridos pelos intermediadores da oferta.

4.4. Desenvolvimentos recentes

Até dezembro de 2013, 14 emissdes de debéntures de infraestrutura enquadradas no

artigo 2° da Lei 12.431 foram realizadas, das quais foram concentradas por dois setores, sendo

eles energia (6 emissdes) e concessdes rodoviarias (6 emissdes). Tais emissGes foram feitas

em 2013 (9 emissdes) e no segundo semestre de 2012 (5 emissdes), a partir de agosto do
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mesmo ano. Apesar de a Lei 12.431 tornar lei a MP 517, ela se torna efetiva com uma série de
melhorias aplicadas pela Lei 12.715, que sanou uma série de duvidas de interpretacdo de
redacdo. Assim sendo, apesar de ter sido criada em 2011, passa a ter efeito apenas em meados

de 2012, o que explica o periodo até a emisséo das primeiras debéntures incentivadas.

llustrando as duvidas acerca da interpretacdo da Lei 12.731, em maio de 2012 a
Concessionéria Rodovias do Tieté S.A. foi a primeira SPE a aplicar para o tratamento
tributério especial sobre suas debéntures, que seriam emitidas conforme o modelo de
distribuicdo com esfor¢cos amplos, sob a ICVM 400. Apesar da tentativa, a incerteza dos
investidores acabou por diminuir a atratividade dos papéis que eram oferecidos, e a oferta foi
cancelada pela falta de investidores necessarios para subscrever o valor minimo da oferta.
Apesar desse cancelamento, em junho de 2013 a Concessionaria tentou novamente uma oferta
publica, j& apds a edigdo da Lei 12.715, obtendo éxito com a distribuicdo de R$ 1.065.000,00
em junho de 2013.

De acordo com a ANBIMA, em 2013, do total de R$ 66,1 bilhGes de debéntures
emitidas, cerca de 7,7% correspondeu a debéntures de infraestrutura, em termos de volume de

capital levantado. A tabela a seguir ilustra as debéntures de infraestrutura emitidos até entdo:
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Tabela 4-1 - Debéntures de infraestrutura emitidas

Volume

Data de Volume incentivado

emissao total pelaLei 12/431

(RS milhées) (RS milhdes)

Linhas de transmissdo de Montes Claros 15-ago-12 25 25
América Latina Logistica (ALL) Malha Norte 25-set-12 160 160
Autoban — quarta emissao 15-out-12 41.640 135
Concessionadria Auto Raposo Tavares (Cart) 15-dez-12 750 380
Santo Antonio Energia 27-dez-12 420 420
Interligacdo Elétrica do Madeira 18-mar-13 350 350
Concessiondria Ecovias dos Imigrantes 15-abr-13 881 881
Concessiondria Rodovias do Tieté 15-jun-13 1.065 1.065
Jauru Transmissora de Energia 15-jun-13 39 39
Norte Brasil Transmissora de Energia 15-set-13 200 200
Companhia de Gas de Sao Paulo (Comgas) 15-set-13 540 412
Autoban —quinta emissao 15-out-13 450 450
Odebrecht Transport S/A/ 15-out-13 300 300
Termelétrica Pernambuco Il 15-nov-13 300 300
Total 6.580 5.117

Fonte: Wajnberg, 2014.

Em estudo realizado pelo BNDES, as emissdes de debéntures de infraestrutura
realizadas no Brasil até entdo poder ser classificadas em dois grupos, de acordo com a fase do
empreendimento desempenhado pelo emissor. Esses grupos compreendem projetos em
construgdo, também conhecidos como greenfield, ou projetos em operagdo, que exigem
capital para as atividades de manutencdo e melhoria (WAJNBERG, 2014). As debéntures
emitidas por projetos em construcdo representou 25,3% de todas as emisses de debéntures
incentivadas até entdo, frente a 74,7% de projetos ja em operacdo. Isso se deve ao risco
inerente de projetos greenfield, que conforme ja mencionados, apresentam riscos de execucdo

muito elevados, e assim exigem taxas de retorno elevadas.

O quadro abaixo ilustra o que foi levantado anteriormente, a respeito das garantias
exigidas pelos empreendimentos estruturados de acordo com a engenharia do Project
Finance. Em todos 0s casos em que 0 projeto encontrava-se em estigio de construcdo, 0s
riscos elevados de execugdo criaram uma demanda pelos investidores de uma forma de
reducdo de riscos pela adocdo da modalidade de garantia real, ou full-recourse. Nos casos de
projetos ja em operacdo, no entanto, apesar de alguns projetos apresentarem garantia real,

maioria se deu por espécie quirografaria, ou non-recourse. 1sso corrobora para a conclusdo de
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que o modelo de limited recourse, com a alteracdo da modalidade de garantia de acordo com

0 estagio do empreendimento recebe maior interesse dos investidores no Brasil.

Tabela 4-2 - Etapas dos projetos e garantias

Data Volume

Estagio do estimada para incentivado

empreendimento  finalizagdo das obras Espécie pela Lei 12/431

Linhas de transmissdo de Montes Claros Construgdo 15/06/2013 Garantia real 25
América Latina Logistica (ALL) Malha Norte Operagdo - Quirografaria 160
Autoban —quarta emissdo Operagdo - Quirografaria 135
Concessionaria Auto Raposo Tavares (Cart) Operagdo - Garantia real 380
Santo Antonio Energia Construgdo 15/11/2015 Garantia real 420
Interligagdo Elétrica do Madeira Construgdo 31/08/2013 Garantia real 350
Concessionaria Ecovias dos Imigrantes Operagdo - Quirografaria 881
Concessionaria Rodovias do Tieté Operagdo - Garantia real 1.065
Jauru Transmissora de Energia Construgdo 15/04/2014 Garantia real 39
Norte Brasil Transmissora de Energia Operagdo - Garantia real 200
Companhia de Gas de Sdo Paulo (Comgas) Operagdo - Quirografaria 411
Autoban —quinta emissdo Operagdo - Quirografaria 450
Odebrecht Transport S/A/ Operagido - Quirografaria 300
Termelétrica Pernambuco Il Construgdo 31/11/2013 Garantia real 300
Total 5.117
Volume emitido em projetos em construgdo 1.295
Volume emitido em projetos ou empresas ja em operagdo 3.821

Fonte: Wajnberg, 2014.

Outro estudo realizado por Wajnberg (2014) envolve o perfil dos investidores que
participaram da emissdo de debéntures com a compra de titulos, seja no ambito da ICVM 400
ou ICVM 476, separados entre investidores pessoas juridicas, pessoas fisicas e investidores
estrangeiros. Como observado na tabela abaixo, observa-se que 37,3% dos recursos obtidos
foram provenientes de pessoas fisicas e 4% destinada a investidores estrangeiros. Ainda de
acordo com o mesmo estudo, também foi observado um apetite consideravel de investidores
pessoas juridicas domésticos, compreendendo principalmente fundos de pensdo como fundos
de investimento que pretendem gozar dos beneficios de tratamento tributario diferenciado.
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Tabela 4-3 - Distribuicéo das debéntures de infraestrutura quanto a &mbito de emisséo e perfil do investidor

% alocado % alocado em % alocado

Instrugdo em pessoas  investidores em outros

CVM fisicas  estrangeiros investidores Volume

(RS milhdes)

Linhas de transmissdo de Montes Claros 476 100 0 0 25
América Latina Logistica (ALL) Malha Norte 476 ND ND ND 160
Autoban —quarta emissdo 400 91 0 9 135
Concessionaria Auto Raposo Tavares (Cart) 400 15 19 66 380
Santo Anténio Energia 476 ND ND ND 420
Interligacdo Elétrica do Madeira 476 ND ND ND 350
Concessionaria Ecovias dos Imigrantes 400 39 8 53 881
Concessionaria Rodovias do Tieté 400 14 3 83 1.065
Jauru Transmissora de Energia 476 23 0 77 39
Norte Brasil Transmissora de Energia 476 0.5 0 100 200
Companhia de Gas de Sdo Paulo (Comgas) 400 73 0 27 412
Autoban —quinta emissdo 400 99 0 1 450
Odebrecht Transport S/A/ 476 9.3 0 300
Termelétrica Pernambuco Il 400 24 0 76 300
Total emitido (excl. ALL Malha Norte, Santo Antdnio e Interligagdo Elétrica Madeira) 4.187
Volume alocado para pessoas fisicas 37 1.556
Volume alocado para investidores estrangeiros a4 169

Fonte: Wajnberg, 2014.

4.5.Dos custos de emissio

Conforme identificado na estrutura de precificacdo das debéntures, a fim de analisar as
debéntures de infraestrutura emitidas até dezembro de 2013 foi levantado o spread sobre
titulos publicos federais. Com o objetivo de ilustracdo, a taxa absoluta das emissdes também
foi comparada a TJLP, que conforme descrita € muito usada como taxa referencial para

precificacdo de financiamentos do BNDES.

O levantamento, conforme a tabela abaixo, demonstrou primeiramente niveis altos de
rating conforme avaliado pelas agéncias de crédito, mesmo em projetos ainda em fase de
construcdo, como € o caso da Jauru Transmissora de energia. Além disso, debéntures emitidas
apresentaram spreads sobre a NTN-B correlacionados positivamente com a sua duracéo , e

assim duracGes maiores implicaram em maiores spreads, quando se isola o impacto do rating.
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Tabela 4-4 - Rating e custos de emissdo das debéntures de infraestrutura

NTN-B Taxa

Data de compard Remuner indicativ

Duragdo book Rating vel acgdo (%) a (%)

Linhas de transmiss3o de Montes Claros 12,86 21/09/2012 N/D 2035 8,75 4,23
América Latina Logistica (ALL) Malha Norte 5,73 25/09/2012 A 2021 10,10 9,26
Autoban —quarta emissdo 4,26 10/10/2012 AAA 2016 2,71 2,70
Concessiondria Auto Raposo Tavares (Cart) 7,93 12/12/2012 A+ 2023 5,80 3,39
Santo Antoénio Energia 6,15 27/12/2012 N/D 2020 6,20 3,09
Interligagdo Elétrica do Madeira 7,02 18/03/2013 N/D 2022 5,50 3,80
Concessiondria Ecovias dos Imigrantes - 12 tranche 5,86 16/04/2013 AAA 2020 3,80 3,80
Concessiondria Ecovias dos Imigrantes - 22 tranche 8,31 16/04/2013 AAA 2024 4,28 4,08
Concessiondria Rodovias do Tieté 7,44 19/06/2013 AA 2024 8,00 5,84
Norte Brasil Transmissora de Energia 7,43 17/09/2013 AA+ 2023 7,15 5,60
Companhia de Gas de Sdo Paulo (Comgas) - 22 tranche 3,71 25/09/2013 AA+ 2018 5,10 5,10
Companhia de Gas de S&o Paulo (Comgas) - 32 tranche 5,60 25/09/2013 AA+ 2020 5,57 5,26
Autoban —quinta emissdo 4,48 27/09/2013 AAA 2017 4,88 4,91
Jauru Transmissora de Energia 10,38 18/11/2013 AA- 2030 8,00 5,71
Odebrecht Transport S/A/ 8,59 22/10/2013 A+ 2024 7,32 5,68
Termelétrica Pernambuco Il 4,89 03/12/2013 AA+ 2020 9,11 6,36

4,52
0,84
0,01
2,41
3,11
1,70
0,00
0,20
2,16
1,55
0,00
0,31

(0,03)
2,29
1,64
2,75

Fonte: Wajnberg, 2014.

Adicionalmente aos dois fatores levantados acima, o principal compreende a média de
acordo com o ambito de emisséo, seja pela ICVM 400 ou 476. Pelo acesso a uma quantidade
maior de investidores pessoas fisica e pelo ticket médio menor, observou-se que debéntures
emitidas no ambito da ICVM 400 apresentaram, em média, spreads de emissdes menores que
os emitidos na ICVM 476.

4.6.Beneficios das debéntures de infraestrutura

Conforme descrito, as aliquotas diferenciadas para os investidores portadores das
debéntures visam aumentar a atratividade dos titulos emitidos, aumentando o seu retorno
financeiro. Além disso, a reducdo da aliquota de acordo com o prazo realizado do
investimento, observado na variacdo da aliquota para ndo residentes no Brasil, contribui para
a retencdo de capital estrangeiro, reducdo da movimentagdo de especulacdo e obtencédo de

financiamento de longo prazo.

Tais elementos estdo em linha com as necessidades de empreendimentos de
infraestrutura prioritaria, objeto de estudo desse trabalho. A captacdo de recursos de longo
prazo, que contam com um nivel de previsibilidade de receitas e de custos de

desenvolvimento atende tanto aos principais elementos de um Project Finance como aos
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requisitos impostos pelas leis federais acima em caso da emissdo de titulos com tratamento

diferenciado de tributacéo.

Essa nova modalidade de captacdo permite uma direta reducdo da alavancagem das
SPEs constituidas para exploracdo do empreendimento, pela captacdo de recursos no
mercado. Além disso, a negociacdo dessas debéntures exige transparéncia de governanca e de

resultados do emissor, garantindo maior credibilidade de credores e do mercado.

Os emissores de tais debéntures devem entdo ndo apenas aumentar o nivel de
transparéncia das operagcdes e do andamento do projeto, assim como do desempenho
financeiro do mesmo, uma vez que, com titulos negociados no ambiente de mercado de
capitais, seja em mercados de balcdo ou na bolsa de valores, devem reportar resultados
trimestrais, assim como emitir um documento detalhado no momento da distribuicéo de tais
titulos, nos Prospectos Preliminar e Definitivo de Oferta Puablica, que satisfagam o0s
requerimentos das Leis n°® 12.431 e n® 12.844.

Tais fatores garantem ao setor niveis melhores de ratings de crédito, avaliado por
agéncias de crédito, e indiretamente expandem o horizonte de recursos acessiveis. Em junho
de 2014, as gestoras de recursos de fundos de investimento BB Investimentos e Votorantim
Asset, ambas do Banco do Brasil, iniciaram a negociacdo no mercado secundario, do primeiro
fundo de investimentos em direitos creditérios (FIDC) do grupo exclusivo em debéntures de
infraestrutura, no montante total de R$ 300.000.000,00 de patrimdnio e com duracéo de 10
anos (ALUISIO, 2014). Pioneiro na criacdo de um fundo de investimento exclusivo nessa
categoria de debéntures, o Bradesco Asset Managament lancou, em maio de 2014, um fundo
no valor de R$ 43.000.000,00, distribuido apenas a investidores qualificados de acordo com a
instrugdo CVM n° 400. De acordo com o gestor do fundo, o risco elevado do fundo pela baixa
diversificacdo (uma vez que apenas 4 papeis sdo detidos pelo fundo) e o custo elevado de

criagdo do mesmo reduzem o retorno financeiro em uma estratégia de distribuicéo publica.

Em agosto de 2014, o BNDES anunciou o langamento do fundo de debéntures de
infraestrutura, para negociacdo de suas quotas no mercado secundario, a partir de 2015.
Apesar de que o intuito inicial era lanca-lo no segundo semestre de 2014, o cenério eleitoral e
reducdo da emissdo das debéntures ndo permitiu o banco compor a carteira no valor esperado,
de R$ 1 bilhdo. Até entdo, o fundo contava com R$ 500 milhdes de debéntures emitidas em
grande parte por projetos de pequeno porte, em emissdes de até R$ 100 milhdes, e aquelas

debéntures emitidas em projetos maiores, porém em fases iniciais de construgdo. A carteira é
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formada por emissBes de hidrelétricas, edlicas, transmissdo, rodovias e aeroportos (SOARES,
2014).
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5. ESTUDOS DE CASO

A seguir foram levantados dois estudos de caso que ilustram o contexto de aplicacdo
das debéntures de infraestrutura como trata a Lei 12.431. Conforme mencionado, o
levantamento de todas as emissdes de debéntures de infraestrutura realizadas até meados de
2014 mostrou que até entdo, pode-se categorizar as emissdes em dois grupos: as emissoes
realizadas por projetos em construcdo e emissdes realizadas por projetos ja em fase de

operacdo, e assim com geracdo de receita.

Para o grupo de debéntures em construcdo, foi selecionado o caso da 22 emissédo de
debéntures da Concessionaria Linhas de Transmissao de Montes Claros S.A., no montante de
R$25.000.000,00, a primeira emissao de debéntures classificadas no Artigo 2° da Lei 12.431.

Em seguida, analisou-se a emissdo de debéntures realizada pela Concessionaria
Rodovias do Tieté S.A., no montante de R$ 1.065.000.000,00. A emissdo, nesse caso,
representou a segunda tentativa de emissdo de debéntures da concessionaria, apos as

alteracdes trazidas pela Lei 12.751.

5.1.Linhas de transmissio de Montes Claros

5.1.1. Leilao publico da ANEEL

Em janeiro de 2010, a entdo acionista da companhia espanhola Cobra Instalaciones y
Servicios S.A. foi declarada vencedora do Leildo Publico ANEEL n° 005/2009 para direito de
exploracdo do lote B do leildo. Tal leildo envolvia a concessdo de 7 outros lotes. Apos a
aprovacdo da ANEEL, a Lintran Brasil ParticipacGes S.A. passou a ser a acionista majoritaria
da companhia. O contrato de autorizagcdo foi assinado em julho de 2010 (Contrato de

Concessédo n° 003/2010) pelo prazo de 30 anos.

Os leildes de linhas de transmissdo de energia elétrica realizados pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) contam com a publicacéo do edital sobre o lote que

sera concedido a iniciativa privada. Nos editais divulgados, além dos requisitos operacionais
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do projeto, é fornecido o valor m&ximo indicado como Receita Anual Permitida (RAP). A
receita anual permitida compreende o valor anual dos pagamentos feitos pelo Poder
Concedente, no caso a Unido, para a concessionaria vencedora do leildo, em vista da operagéo

de acordo com todos os Termos do Contrato de Concessao.

A RAP ¢, de fato, uma receita paga de maneira previsivel, corrigida por indice de
inflacdo conforme estabelecido em contrato, divulgado pelo IBGE. Além disso, € sobre a
RAP que as concessionarias enviam as propostas para avaliacdo durante o leildo de linhas de
transmissdo. Sobre a RAP maxima informada em edital, os participantes enviam um valor
proposto de desagio (leildo reverso), ou seja, 0 percentual de desconto sobre a RAP maxima

que estes estariam dispostos a receber para assumir a responsabilidade da concesséo.

Tabela 5-1 - Vencedores do Leildao de Linhas de Transmissdao ANEEL n° 005/2009

Desagio do

lance

Concessiondria Lote RAP vencedor
Consorcio Goias Transmissao Lote A RS 33.750.000,00 32,44%
Cobra Instalaciones y Servicios S.A. Lote B RS 20.916.000,00 26,19%
Consorcio Nordeste Lote C RS 20.485.296,00 30,99%
Consorcio Alupar Bimetal Lote D RS 8.424.000,00 12,03%
Furnas Centrais Elétricas S.A. Lote E RS 5.269.680,00 32,00%
Companhia Hidroelétrica do Sdo Francisco (Chesf) Lote F RS 6.976.224,00 31,00%
Consoércio MGE Transmissdo Lote G RS 23.007.108,00 28,02%
Eletronorte Lote H RS 3.454.000,00 0,01%
Maximo 32,44%
Minimo 0,01%
Média 24,09%
Mediana 29,51%

Linhas de transmissdo sd@o exemplos claros de aplicacdo de Project Finance. A
previsibilidade da receita, que compreende a RAP, os custos elevados de construcdo da
infraestrutura e o longo periodo das concessdes, de 30 anos, representam os principais fatores

para tal.
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5.1.2. Visao geral do projeto

A Linha de Transmissdo de Montes Claros S.A. tem como objeto de exploracdo a
construcdo, operagdo e manutencdo de instalacbes de transmissdo de energia elétrica

localizadas no estado de Minas Gerais por um periodo de 30 anos, findos em julho de 2014:

e Linha de transmissdo 345 kV, circuito simples, com extensdo
aproximada de 162 km, com origem na Subestacdo Pirapora 2 e término
na Subestacdo Montes Claros 2;

e Subestacao Itabirito 2 em 500/345 kV — 560 MVA,;

e Subestacdo Padre Fialho e 345/138 kV — 150 MVA; e

e Entradas de linha e interligagcdo de barras, barramentos, compensador
estatico, transformador defasador 138/138 kV 150 MVA, instalacbes

vinculadas e demais instalagcdes necessarias.

As instalacdes listadas acima se encontravam completamente em operagdo comercial
desde maio de 2013, exceto a Subestacdo Itabirito 2. De acordo com os relatérios financeiros
auditados e publicos para o exercicio encerrado em dezembro de 2013, 0 montante total gasto
com o projeto desde a assinatura do contrato com a ANEEL é de R$ 298,2 milhdes. De

acordo com estimativas da companhia, o projeto exige capital adicional de R$ 320, milhdes.
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Figura 5-1 - Investimentos realizados e a realizar pela Linha de Transmisséo de Montes Claros S.A.

Investimentos
realizados
45%
Investimentos
a realizar
55%

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos relatérios da companhia.

O valor anual definido pela ANEEL para a Receita Anual Permitida (RAP) é de R$
14,939 milhdes, conforme estabelecido na Resolu¢do Homologatdria 1.599 da ANEEL de 27
de junho de 2013, corrigida anualmente, no més de julho, vela variacdo da inflagdo conforme
medido pelo indice IPCA. Com a concluséo das obras de construcao da subestacao de Itabirito
em abril de 2014 e sua entrada em operacdo, a ANEEL prevé um RAP de R$ 8,748 milhdes a

partir de ento.

5.1.3. Estrutura societaria

A Lintran do Brasil Participacdes S.A. detém 99,99% da SPE, enquanto que o fundo
Cobra Instalaciones y servicios, S.A. detém os restantes 0,01%. A Ultima representa uma
afiliada da ACS Group, uma companhia da regido da Catalunha, Espanha, com mais de 30

anos de experiéncia no setor de grandes construcdes.

5.1.4. Detalhes da emissao

Em 15 de agosto de 2012, a Linha de Transmissdo de Montes Claros S.A. efetuou a
primeira emissdo brasileira de debéntures de infraestrutura enquadrada no artigo 2° da lei

12.431, sobre o tratamento fiscal diferenciado.
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A emissdo foi realizada no dmbito da instrucdo CVM 476, distribuido a partir de
esforgos restritos a investidores qualificados. Na data de emissdo, foram emitidas e
distribuidas 100 debéntures no valor nominal de R$ 250.000,00 cada, com vencimento em 15
de abril de 2029, implicando no vencimento em 16 anos e 8 meses. O valor nominal unitario
das debéntures seré atualizado pela variacdo da inflagdo medido através do indice IPCA, e
remuneradas anualmente por uma taxa fixa de 8,75% ao ano. As amortiza¢Ges serdo mensais

e realizadas a partir de 15 de julho de 2020, ou seja, 7 anos e 11 meses apds a emissao.

Os recursos levantados foram destinados a aplicagcdo no proprio projeto, a fim de
garantir os investimentos previstos para o término das construcGes e para as atividades de

manutencao.

Além de se destacar como a primeira debénture de infraestrutura emitida sob o Artigo
2° da Lei 12.431, todo o montante captado na emissdo foi proveniente de capital privado, de
investidores pessoas fisicas que faziam parte, a época da emissdo, da carteira de clientes do
departamento de Gestdo de Riquezas do banco BNP Paribas, banco coordenador da
distribuicdo publica (WAIJNBERG, 2014). Em linhas gerais, 0 departamento de Gestdo de
Riquezas do banco € responsavel por gerir o patrimonio de clientes pessoas fisica com capital
liquido disponivel acima de R$ 20.000.000,00, incluindo o investimento no mercado de
capitais, planejamento tributério e organizacdo de documentos de sucessdo (como cartas de

heranca), entre outros.

5.1.5. Processo de enquadramento como Debénture de Infraestrutura

A emissao foi aprovada como prioritaria nos termos da Portaria n® 47 do Ministério de

Minas e Energia em 6 de fevereiro de 2012 e pela Portaria n® 386, de 26 de junho de 2012.
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Tabela 5-2 - Anexo da Portaria n° 386 do Ministério de Minas e Energia

ANEXO
Projetos Instalagoes de Transmissao de Energia Elétrica,
compostas por:
| - Linha de Transmissdo Pirapora 2 - Montes Claros 2,
Circuito Simples, em 345 kV, com extensao aproximada
de cento e sessenta e dois quildmetros;
Il - Subestacao Itabirito 2, 500/345 kW - 560 MVA: e
Il - Subestacdo Padre Fialho, 345/138 KV - 150 MWV A.

Tipo Projeto de Transmissao de Energia Elétrica.
Leilao Leilao n® 005/2009-ANEEL, realizado em 27 de novembro
de 2009,

Ato Autorizativo Decreto s/n®, de 23 de junho de 2010, e Contrato de
Concessao n® 003/20710-ANEEL, de 12 de julho de 2010,

Titular Linhas de Transmissao de Montes Claros S A

CMNEPJ 11.620.646/0001-98.

Pessoas Juridicas Razao Social: CMNPIMNEF:

Integrantes da SPE | Cobra Instalaciones y Servicios 05.552.816/0001-41; e
S.A. 08.928.273/0001-02.
Lintran do Brasil Participagoes
S.A

Localizacao Estado de Minas Gerais.

Setor Energia, nos termos do art. 2%, inciso |ll, do Decreto n®

1.603, de 9 de novembro de 2071,
ldentificacdo do 48000.000719/2012-19.
Processo

Pela Portaria n° 47, o Ministério de Minas e Energia aprovou avaliar 0s projetos de
transmissdo ou de geracdo de energia elétrica, geridos e implementados por SPEs constituidas

para esse fim, que tenham participado de licitacdo por meio de leildes.

5.2.Concessionaria Rodovias do Tieté S.A.

5.2.1. Leildo da Concessao

Em 29 de outubro de 2008, o consorcio entdo denominado de Consoércio Brasinfra,
formado pelas empresas Equipav S.A. (representando o Grupo CIBE), Opway Engenharia
S.A. (representando o Grupo Ascendi) e a Ledo & Ledo Ltda. (Ledo) participou da Segunda

Etapa do Programa de Concessdo de Rodovias do Estado de S&o Paulo, obtendo o direito de
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exploracdo do Corredor Marechal Rondon Leste pelo prazo de 30 (trinta) anos. No mesmo

leil&o, quatro outros corredores foram concedidos & iniciativa privada.

Tabela 5-3 - Segunda Etapa do Programa de Concessdo de Rodovias do Estado de Sdo Paulo

Investimentos

Extensdo  Vicinais Capexem30 Outorga fixa Total Desconto
Lote (km) (km) anos (R$ milhdes) (R$ milhdes) (R$ milhdes) vencedor (%)
Dom Pedro | 297 81 2.410 1.342 3.752 6,02%
Ayrton Senna / Carvalho Pinto 142 0 903 594 1.497 45,42%
Raposo Tavares 444 390 1.803 634 2.437 16,11%
Marechal Rondon Leste 415 202 1.612 517 2.129 13,10%
Marechal Rondon Oeste 417 244 1.312 411 1.723 40,60%
Total 1.715 917 8.040 3.498 11.538

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados da Artesp em 2013.

Os Programas de Concessédo de Rodovias do Estado de S&o Paulo, assim como o0s
outros leildes Estaduais, se iniciou com a Lei 9.277, de 1996, que delegava trechos das
rodovias federais aos estados, para posterior concessdo a iniciativa privada. Podemos

categorizar o processo de concessdo rodoviaria em trés grupos:

e Concessdo onerosa: a concessionaria paga ao Poder Concedente o
direito de outorga apds o leildo e antes da assinatura do contrato, e é
remunerada a partir das taxas aplicadas ao usuario final da rodovia.

e Concessdo gratuita: a concessionaria recebe o direito de outorga do
Poder Concedente sem necessidade de pagamento da mesma, e €
remunerada a partir das taxas aplicadas ao usuario final da rodovia.

e Concessédo subsidiada: a concessionaria recebe o direito de outorga do
Poder Concedente sem necessidade de pagamento da mesma, e é

remunerada pelo proprio.

No caso das concessdes onerosas, comuns em regides mais desenvolvidas do pais, e
caso dos leildes realizados em S&o Paulo, o leildo é organizado de maneira que as
concessionarias concorrentes oferecam o maior valor para o usuario a partir de uma taxa fixa
de outorga. Nos mesmos leilGes, é estabelecido um teto para a tarifa de pedagio no primeiro
ano, sendo a mesma corrigida pela inflagdo (indice IPCA) a partir do segundo ano de
operacdo. Assim, os lances sdo feitos com o desconto total sobre a tarifa maxima estabelecida

no edital.
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No inicio do processo de estabilizacdo econémica do pais na década de 90, concessdes
rodoviarias eram processos pouco competitivos, com poucas concessionarias interessadas na
execucdo do projeto, o que garantia taxas internas de retorno (TIR) satisfatorias a elevadas. O
aumento da competitividade ao longo dos anos e reestruturacdo dos lances criaram um
ambiente no qual a TIR do projeto é pressionada e reduzida. Nesse cenario, a reducdo de
custos, operacionais e financeiros, se mostra imprescindivel para a viabilidade econémica do
projeto, e aumenta o foco sobre operacfes de financiamento e empréstimo para suportar 0s

investimentos necessarios.

5.2.2. Visdo geral do projeto

A Concessionaria Rodovias do Tieté S.A. tem como objeto a exploracdo do Corredor
Marechal Rondon Leste, Lote 21 do Programa Estadual de Concessdes Rodoviarias do
Governo do Estado de Sao Paulo. A concessdo tem prazo de 30 anos a contar da data de
assinatura do contrato com a Unido, expirando em abril de 2039. As obrigacGes da

concessionaria compreendem:

e Execucdo, gestdo e fiscalizagdo dos servigos operacionais, de
conservacao e de ampliacdo do sistema rodoviario objeto da concessao;

e Apoio aos servigos ndo delegados de competéncia executiva do Poder
Publico; e

e Controle de servigcos ndo essenciais prestados por terceiros, conforme o

Contrato de Concessao.

A concessdo compreende 5 rodovias, 2 contornos e 18 acessos estaduais,
representando 7,76% do total de quildmetros das rodovias atualmente sob concessdo no

Estado de Sdo Paulo.
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Figura 5-2 - Mapa do Lote 21 - Corredor Marechal Rondon Leste
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Fonte: Formulario de referéncia 2013 da Concessionaria Rodovias do Tieté S.A.

O projeto de concessao rodoviaria envolveu trés fases, nas quais a concessionaria era
responsavel por executar atividades firmadas conforme o Contrato de Concesséo firmado com

a Unido, que também estabeleceu o cronograma de investimentos no projeto.

Na primeira fase, a concessionaria executou o Programa Intensivo Inicial, que se

destinava a adequacdo das condicdes de trafego, abrangendo intervencBes nos locais mais
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criticos de utilizacdo das rodovias, incluindo pavimentacdo, faixas de dominio, drenagem,

iluminagao, entre outros.

A segunda fase, iniciada em 2010 e término previsto para 2017, envolve a maior
parcela de investimentos no projeto. Nessa fase serdo construidas 12 SAUs, implantacdo de
acostamentos, instalacdo de sistema inteligente de gestdo de rodovia com cameras, radares,
call box de fibra Otica e a construgdo do Contorno de Piracicaba, duplicacdo da SP-101 e SP-

308, construcdo de marginais e faixas adicionais.

Figura 5-3 - Investimentos comprometidos e previstos para a concessao (em Reais de 2009)
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base no formulario de referéncia 2013 da Concessionaria Rodovias do Tieté S.A.
Na terceira etapa, iniciada em 2017, a concessionaria serd responsavel pela

manutencdo do sistema viério concedido, e assim sob sua responsabilidade arcar com os

investimentos necessarios para manter a qualidade dos servicos e do trecho concedido.
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Figura 5-4 - Abertura dos investimentos durante os trinta anos da concessao
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base no formulario de referéncia 2013 da Concessionaria Rodovias do Tieté S.A.

A concessionaria terd o direito de cobranca de tarifa dos usuarios do sistema
rodoviario a partir das pragas de pedagio, definidas conforme o Contrato de Concesséo. As
tarifas de pedagio sdo reajustadas pelo indice IPCA, reajustadas anualmente em Julho, de

acordo com a inflagdo acumulada nos doze meses anteriores.

5.2.3. Estrutura societaria

A estrutura societaria da Concessionaria segue conforme o organograma disposto

abaixo:
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Figura 5-5 - Estrutura acionaria da Concessionaria Rodovias do Tieté S.A.
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base no formulario de referéncia 2013 da Concessionaria Rodovias do Tieté S.A.

A AB Concessdes € uma joint venture entre o grupo italiano Atlantia e o Grupo Bertin.
Atualmente a AB Concessfes possui mais de 1.500 quildometros de rodovias sob sua
administracdo. A Ascendi, por sua vez, € uma gestora de infraestrutura de transportes, detida
pelo Grupo Mota-Engil e Grupo Espirito Santo.

5.2.4. Detalhes da emissao

Em 15 de junho de 2013, a Concessionaria Rodovias do Tieté S.A. realizou a Oferta
Publica de 1.065.000 debéntures simples, ndo conversiveis em acdes, no valor nominal de R$
1.000,00 cada, totalizando R$ 1.065.000.000,00 em recursos captados de terceiros.

Os recursos obtidos da emissdo serdo destinados ao (i) pagamento de divida
representada pelas Notas Comerciais, e (ii) ao pagamento futuro de gastos, despesas e/ou
dividas futuras (a contar da data do prospecto definitivo). De acordo com a Lei 12.431, o
Ministério dos Transportes deliberou sobre a utilizacdo dos recursos obtidos com a emissao,
uma vez que a mesma se deu no ambiente de debéntures de infraestrutura. Conforme
deliberado, a concessionaria podera empregar 60,6% dos recursos obtidos com o resgate das

Notas Comerciais, destinando o restante aos investimentos futuros.
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Figura 5-6 - Deliberacéo do Ministério dos Transportes sobre a aloca¢ao dos recursos da emissao
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base no formulario de referéncia 2013 da Concessionaria Rodovias do Tieté S.A.

Em acordo com o Artigo 1° da Lei 12.431, a concessiondria estimou que 0S recursos
provenientes da Emissao correspondam a cerca de 38,5% dos recursos totais necessarios para
0 projeto, desde o inicio do Contrato de Concessao até seu término em 2039 (Total de R$ 2,6
bilhdes). O procedimento de bookbuilding (colocacao das ofertas) se deu sob a ICVM 400, no
ambito de distribuicdo pablica. As debéntures terdo prazo de 15 anos, vencendo-se assim em
junho de 2028. As debéntures serdo remuneradas a uma taxa pré-fixada igual a 8% sobre o
IPCA do periodo, amortizadas semestralmente a partir do 54° més contado a partir da

emissdo, ou seja, a partir de dezembro de 2017.

5.2.5. Processo de enquadramento como Debénture de Infraestrutura

Em maio de 2012, a Concessionaria Rodovias do Tieté conduziu uma tentativa de
emissdo de debéntures de infraestrutura no ambito da ICVM 476, de distribuicdo com
esforgos restritos, no montante total de R$ 484.200.000,00. Apesar de aprovada como
debénture incentivada pelo Ministério dos Transportes, as davidas de interpretacdo na lei de
enquadramento no regime tributario e o uso de recursos voltado para o pagamento de Notas

Comerciais emitidas para 0 pagamento da outorga ao Estado geraram falta de liquidez e
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interesse entre os investidores prospectados. Em setembro de 2012 a companhia abriu mao do
processo de emisséo.

Figura 5-7 - Cronograma de eventos da emissao de debéntures da Concessionaria Rodovias do Tieté

Tentativa de oferta malsucedida

Maio de 2012 Montante: RS 484,2 milhdes

Uso dos recursos: Pagamento de Notas Comerciais
Ambito da distribuigdo: CVM 476 (esforcos restritos)

Edigdo da Lei 12.715 — Alteragdo da Lei 12.431

Setembro de 2012 Melhorias de edi¢do da Lei 12.431, incluindo a permissdo da emissdo
pelas holdings controladoras dos projetos e por concessiondrias,
permissionarias e autorizatarias dos servigos publicos

Oferta efetiva
Montante: RS 1.065,0 milhdes

Junho de 2013 Uso dos recursos: Pagamento de Notas Comerciais e investimentos
Ambito da distribuicdo: CYM 400 (esforcos amplos)

Em 2 de abril de 2013, conforme Portaria n°® 54 do Ministério dos Transportes
divulgada no Diario Oficial da Unido, aprovou o enquadramento do projeto rodoviario da

Concessionaria Rodovias do Tieté S.A. como prioritarios, para fins da emissao de debéntures.
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Figura 5-8 - Ministério dos Transportes - Portaria n® 54, de 2 de abril de 2013
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6. CONCLUSAO

Este capitulo tem por objetivo apresentar as conclusdes do trabalho, bem como sugerir

estudos adicionais que poderiam complementar os resultados obtidos.

6.1. Andlise dos Resultados Obtidos

Conforme levantado no inicio deste trabalho, envolvendo a avaliacdo das condigcdes
gerais da infraestrutura do Brasil, pode-se observar um obstaculo cuja transposicdo €
fundamental para permitir o crescimento do pais em linha com as taxas observadas em paises

emergentes comparaveis.

Baixos niveis historicos de investimento contribuiram para o atraso das condi¢des de
infraestrutura em setores estratégicos, como transporte e energia (BENTIVEGNA;
NASCIMENTO; RUSSO, 2012). O impacto direto é observado na perda de competitividade

pelo aumento de custos incorridos aos setores primario e secundario.

Conforme divulgado no boletim oficial de perspectivas de investimentos do BNDES
em maio de 2014, estima-se uma necessidade de R$ 575 bilhGes para investimentos em
infraestrutura no pais no periodo entre 2014 e 2017. O montante se distribui em setores

claramente estratégicos, como energia elétrica, telecomunicacdes e rodovias.

Diante dessa necessidade de recurso, € necessario avaliar a capacidade de
financiamento desses projetos no pais. Discutido neste trabalho, esse levantamento apontou a
caréncia de alternativas que sejam capazes de contribuir para esses financiamentos de longo
prazo a taxas adequadas, de acordo com o retorno esperado dos grandes empreendimentos em
infraestrutura, assim como o esgotamento das alternativas atuais. O BNDES, principal agente
fomentador dos financiamentos de longo prazo no pais (WAJNBERG, 2014), empreende um
esforcos de reducéo do ritmo de concessédo de credito. O aumento da participacdo do Tesouro
Nacional sobre o passivo da instituicdo indica que o subsidio indireto concedido aos
beneficiarios das linhas de crédito cria um impacto direto sobre as contas da Unido.

Outras alternativas existentes ndo se mostram viaveis do ponto de vista econémico. O

mercado financeiro atual continua empregando taxas de juros extremamente elevadas e
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proibitivas. A contracdo junto a instituicbes de fomento se mostra limitada e ainda
prejudicada pelo risco cambial, que contribui para restringir o universo de credores.

Diante desse cenario, medidas de fomento & captacdo de recursos junto a iniciativa
privada vem sendo empregadas, dentre elas a debénture de infraestrutura. Contando com a
reducdo da aliquota de imposto de investidores que se enquadrem na classificacdo de
beneficiarios. Esse instrumento visa atrair capital nacional e estrangeiro de cunho privado
para ser aplicado em investimentos de longo prazo no pais, suprindo a necessidade de capital
de grandes empreendimentos baseado em capital ndo especulativo.

O trabalho entdo buscou avaliar a legislacdo acerca desse instrumento, identificando-
se as partes beneficiarias e principais limitagdes do modelo empregado. A seguir, foi
levantado o historico de debéntures de infraestrutura emitidas até meados do ano de 2014. Por
fim, dois estudos de caso selecionados foram descritos a fim de explicitar impactos praticos
sobre a perspectiva de empreendimentos no setor de energia e rodoviario.

O que se conclui do trabalho é a efetividade da debénture de infraestrutura como
alternativa de captacdo de recursos e sua capacidade em reduzir consideravelmente a

dependéncia sobre 0 BNDES e atender a demanda esperada para 0s proximos anos.

6.2. Questdes adicionais

Este texto buscou analisar a efetividade da alternativa de captacdo de recursos que
compreende a debénture de infraestrutura de maneira a atender a demanda de recursos

necessaria para os empreendimentos de infraestrutura esperados.

Assim, fica como sugestdo para trabalhos posteriores desenvolver-se efetivamente
uma abordagem pratica de estruturacdo de um projeto de infraestrutura no que tange o
processo de emissdo de debéntures de infraestrutura. Além disso, a avaliacdo da maximizacao
de captacdo junto a outras fontes de recursos, como fundos de pensdo, também contribui de

motivacao do trabalho elaborado.
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GLOSSARIO

Anticrese — é o direito de garantia real em que o devedor entrega ao credor um imovel,
cedendo-lhe o direito de receber os frutos e rendimentos, em compensacéo de divida.

CVM - autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda do Brasil responsavel por regular o
funcionamento do mercado de valores mobiliérios e a atuacdo de seus protagonistas no Brasil.

Formulario de Referéncia — Documento mandatoriamente publicado por companhias abertas
reunindo informacdes relevantes para a compreenséo e avaliacdo da companhia e dos valores
mobiliarios por ela emitidos, tais como as atividades desenvolvidas, sua estrutura acionaria,
seus fatores de risco, dados econdémico-financeiros, comentarios dos administradores sobre o
desempenho, politicas e préaticas de governanca corporativa e descricdo da composicéo e da
remuneracao de sua administracao.

Lei das Sociedades por Acdes — lei que rege contabilmente as Sociedades Andnimas no
Brasil.

TJLP - taxa de juros de longo prazo adotada pelo Ministério da Fazenda para lastrear dividas
oferecidas pelo BNDES.
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