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gibt es nichts Schlimmeres, als keine

Wettbewerber zu haben”

(Bosch, Robert)



RESUMO

Este trabalho visa realizar uma analise comparativa de alternativas de financiamento para
realizacdo de projetos de fibra Gtica no pais e demonstrar como podem ser usadas para ampliar
0 acesso a banda larga fixa no Brasil. O trabalho terda como base um projeto e as condicfes de
financiamento que esse projeto apresentou na época em que ocorreu a tentativa de captacdo de
recursos por parte da empresa. Com base nas condicdes de financiamento e caracteristicas do
projeto foi elaborado um modelo para que fosse possivel realizar a comparagdo entre as
alternativas de financiamento e avaliar qual alternativa deveria ser adotada para realizacdo do
projeto. Este trabalho, que foi elaborado no contexto da concluséo do curso de graduacdo em
Engenharia de Produgdo, também realiza uma anélise de sensibilidade com uma das variaveis
que impacta a analise comparativa das alternativas de financiamento para demonstrar como
cendrios alternativos podem impactar no processo de escolha da alternativa de financiamento
conforme os critérios de decisdo apresentados neste trabalho.

Palavras-chave: Debéntures, financiamento, fibra 6tica.






ABSTRACT

This paper aims to conduct a comparative analysis of financing alternatives for the execution
of fiber optic projects in Brazil and to demonstrate how they can be used to expand access to
fixed broadband in the country. The work will be based on a project and the financing conditions
that this project presented at the time the company tried to raise funds. Based on the financing
conditions and project characteristics, a model was elaborated so that it was possible to compare
the financing alternatives and evaluate which alternative should be adopted by the project. This
paper, which was elaborated in the context of the conclusion of the Industrial Engineering
graduation course, also performs a sensitivity analysis with one of the variables that impacts
the comparative analysis of financing alternatives to demonstrate how alternative scenarios can
impact the process of choosing the financing alternative according to the decision criteria
presented in this paper.

Keywords: Bonds, financing, fiber optic.
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1 INTRODUCAO

1.1 EMPRESA E O ESTAGIO SUPERVISIONADO

Este trabalho de formatura foi desenvolvido durante o periodo de estagio do autor em
uma gestora de recursos independente na area de Crédito Privado. O objetivo de uma gestora
de recursos é maximizar o retorno do seu cotista sempre se atentando para outros parametros
além do retorno absoluto como, por exemplo, a volatilidade da cota. Para isso, a gestora se
estrutura em diferentes areas, que sdo chamadas de mesas, nas quais geralmente um socio da
gestora € responsavel por fazer a gestdo de uma estratégia que investe em determinados
instrumentos financeiros e coordena uma equipe pela qual € responsavel. Essa equipe que pode
ser composta por outros socios ou funcionarios da empresa tem a funcéo de auxiliar o gestor
principal da mesa na gestdo da estratégia.

O intuito desse trabalho ¢ aplicar os conhecimentos adquiridos ao longo da formagéo
académica no curso de Engenharia de Producéo e durante o periodo de estagio em analise de
projetos de infraestrutura, anélise de crédito de empresas e determinacdo das melhores
condicdes em que os financiamentos de projetos podem ocorrer a um caso que 0 autor teve
contato durante o periodo de estagio.

A gestora na qual o autor deste trabalho realizou estagio é uma gestora de recursos
independente fundada recentemente. A empresa foi fundada por quatro sécios fundadores que
possuem ampla experiéncia no mercado financeiro e inclusive ja haviam trabalhado juntos antes
de criarem essa empresa. Em pouco tempo, a empresa se tornou uma das principais gestoras de
recursos do pais em termos de recursos geridos e uma referéncia para o segmento.

A empresa se divide em diferentes grupos que ficam responsaveis por gerir diferentes
classes de instrumentos financeiros sendo 0s principais grupos:

e Bolsa: realiza a gestdo de uma carteira de ativos composta por acdes de empresas

listadas tanto na bolsa de valores brasileira como em mercados estrangeiros

e Renda Fixa: realiza a gestdo de diversos instrumentos de renda fixa, sendo o

principal grupo o de titulos publicos emitido por governos

e Cambio: realiza a gestdo de uma carteira de ativos composta por moedas dos mais

diversos paises

e Commodities: realiza a gestdo de uma carteira composta por commodities

negociadas em bolsas internacionais
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e Crédito Privado: realiza a gestdo de uma carteira de titulos de divida corporativa
Este trabalho foi desenvolvido com foco na area de atuacdo do aluno durante o periodo

de estagio na area de Crédito Privado.

1.2 PROBLEMA EM ANALISE

Para promover o desenvolvimento socioecondmico de um pais, investimentos para
aprimorar a infraestrutura séo essenciais. Esses investimentos podem ser destinados a diferentes
setores da economia e podem ser realizados nas mais diversas regides de um pais, sendo que
seus potenciais impactos precisam ser estudados criteriosamente antes de serem feitos.

Historicamente, o Estado brasileiro desempenhou um papel de destaque no
desenvolvimento da infraestrutura do pais por meio da realizacdo de investimentos publicos
que tinham o objetivo de desenvolver economicamente todas as regides do pais e minimizar as

diferencas de desenvolvimento econémico entre as regides.

Grafico 1 - Investimentos publicos no Brasil em infraestrutura como percentual do PI1B
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Fonte: FGV (2021)

Nos ultimos anos, no entanto, esse papel de destaque do governo brasileiro foi sendo
reduzido. Conforme o Gréafico 1, o auge de investimentos publicos no periodo entre 1947 e
2020, em termos proporcionais ao PIB do pais, foi de 10,3% e atualmente os investimentos
publicos representam cerca de 2,2% do PIB do pais (FGV, 2021).
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Grafico 2 - Investimentos das empresas estatais federais em Infraestrutura como percentual do
PIB
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A reducdo nos ultimos anos dos investimentos publicos apresentada no Gréafico 1 pode
ser explicada por dois fatores. O primeiro deles é a reducdo dos investimentos por parte das
empresas publicas, conforme demonstrado no Grafico 2, que passaram a enfrentar um cenério
de dificuldades econdmicas e, com isso, reduziram o volume de investimentos realizados para
com isso passarem a priorizar uma alocagéo de capital que tivesse o potencial de trazer o melhor
retorno financeiro para a empresa, promovendo, assim, sua recuperacdo financeira mais

rapidamente.

Gréfico 3 - Divida liquida do setor publico em percentagem do PIB
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Outro fator que explica essa reducdo de investimento publico em infraestrutura é o
crescente grau de endividamento do Estado brasileiro, demonstrado no Gréfico 3. Esse aumento
acaba por limitar a capacidade de investimento ja que uma maior parcela do orgamento passa a
ficar comprometida com o endividamento ja contratado pelo governo.

Para estimular os investimentos do setor privado, o governo federal instituiu por meio
da Lei n.° 12.341/2011 as debéntures incentivadas que sdo instrumentos financeiros criados
para aumentar a capacidade de financiamento de longo prazo de empresas que venham a realizar
projetos em setores de infraestrutura considerados prioritarios pelo governo. Esse instrumento
financeiro concede beneficios tributarios para os investidores que se enquadrarem nos critérios
especificos da lei e, com isso, induz um aumento do volume de capital aportado pelos

investidores nos projetos de infraestrutura associados.

Grafico 4 - Desembolsos do BNDES em Infraestrutura e Volume de Debéntures de

Infraestrutura emitidas acumulado no ano calendario
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Gréafico 5 — Estoque e Fluxo de Emissbes de Debéntures de Infraestrutura
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O Grafico 4 e 0 Gréfico 5 elaborados pela Secretaria de Politica Econdmica que é ligada
ao Ministério da Economia sdo atualizados e divulgados mensalmente no Boletim Informativo
de Debéntures Incentivadas. Esses graficos demonstram a crescente substituicdo dos
investimentos publicos em infraestrutura, representados pelos investimentos realizados por
meio do BNDES, pelas debéntures de infraestrutura, visto que o estoque atual de debéntures
incentivadas no mercado é de mais de R$ 1,4 bilh&o.

Tendo em vista o elevado grau de importancia que esse instrumento passou a ter nos
altimos anos na economia do pais, € importante entender sua importancia e analisar como pode
ser usado para financiar projetos em comparacao com outras alternativas de financiamento.

Um dos setores que esse instrumento financeiro ser utilizado para financiar projetos é o
setor de fibra Otica para acesso a internet visto que como sera apresentado posteriormente o
acesso a banda larga fixa no Brasil ainda é limitado em especial em regifes de menor
desenvolvimento econdmico e tendo em vista a importancia que o0 acesso a internet possui
atualmente analisar como o uso desse instrumento financeiro pode contribuir para expandir o

acesso a internet no pais € de extrema relevancia.

1.3 ALTERNATIVAS DE FINANCIAMENTO

O mercado de capitais apresenta diversas alternativas para uma empresa conseguir
financiar os recursos que precisa para atender suas demandas por capital. Esses recursos podem
ser usados para reforcar o caixa da empresa, investir em novos projetos, realizar o pagamento
de dividas anteriores ou outros usos.

A obtencdo de capital de terceiros € importante para que os proprietarios de uma unidade
de negdcio que ndo desejam ter sua participacdo acionaria na empresa reduzida possam realizar
uma gestdo mais eficiente da empresa e manter uma participacéo elevada nos resultados que
ela pode gerar no futuro.

Sendo assim, é importante entender quais sdo 0s principais instrumentos de
financiamento que uma empresa pode utilizar para captar recursos de forma que 0s acionistas
da empresa ndo tenham sua participacéo reduzida para melhor compreender o escopo de anélise
deste trabalho.

Alguns dos principais instrumentos financeiros disponiveis no mercado de capitais que
uma empresa pode utilizar para se financiar com capital de terceiros sao:

e Certificado de Recebiveis Agricolas, também usualmente chamado no mercado
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financeiro de CRA

e Certificado de Recebiveis Imobiliarios, também usualmente chamado no mercado
financeiro de CRI

e Letra Financeira, também usualmente chamado no mercado financeiro de LF

e Debéntures

Os Certificados de Recebiveis do Agronegocio séo titulos de renda fixa lastreados em
recebiveis originados de negdcios entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros,
abrangendo financiamentos ou empréstimos relacionados a producdo, a comercializacéo, ao
beneficiamento ou & industrializacdo de produtos, insumos agropecuérios ou maquinas e
implementos utilizados na producao agropecuaria (B3, 2021).

O Certificado de Recebiveis Imobiliarios é um titulo que gera um direito de crédito ao
investidor. Ou seja, 0 mesmo tera direito a receber uma remuneracdo (geralmente juros) do
emissor e, periodicamente, ou quando do vencimento do titulo, receberd de volta o valor
investido (principal) (B3, 2021).

Do ponto de vista do emissor, 0 CRI é um instrumento de captacdo de recursos
destinados a financiar transa¢des do mercado imobiliario e é lastreado em créditos imobiliarios,
tais como: financiamentos residenciais, comerciais ou para construcdes, contratos de aluguéis
de longo prazo etc (B3, 2021).

A Letra Financeira (LF) € um titulo de renda fixa emitido por instituicdes financeiras
(bancos, cooperativas de crédito, etc.) com a finalidade de captar recursos de longo prazo e, em
contrapartida, oferecer aos investidores rentabilidades mais atrativas em razdo do prazo e da
impossibilidade de resgate antecipado. Desta forma, a LF beneficia tanto as instituicbes
financeiras que necessitam captar recursos quanto os investidores que possuem montante
relevante para aplicacdes de longo prazo (B3, 2021).

Por altimo, o principal instrumento de financiamento de empresas no mercado de
capitais para captar recursos de forma pulverizada, ao invés de obter o financiamento
diretamente com um banco especifico o que pode aumentar o custo da divida para empresa e
aumentar o risco do financiamento é através da emissdo de debéntures.

A debénture € um titulo de divida que gera um direito de crédito ao investidor. Ou seja,
0 mesmo terq direito a receber uma remuneragdo do emissor (geralmente juros) e
periodicamente ou quando do vencimento do titulo receberd de volta o valor investido
(principal). No Brasil, as debéntures constituem uma das formas mais antigas de captacéo de

recursos através de titulos (B3, 2021).
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Também existem as debéntures incentivas que representam uma variacdo das
debéntures convencionais, forma que sera utilizada para designar as debéntures que ndo sdo
classificadas como debéntures incentivadas, por concederem isencao de pagamento de impostos
por parte dos investidores, que atendam os critérios da lei, nos lucros obtidos a partir dos
investimentos realizados em titulos de debéntures incentivadas.

Vale destacar que atualmente esta sendo analisado o PL 2646/20 pelo Poder Legislativo
que visa criar e regulamentar um novo instrumento financeiro que sera chamado de debénture
de infraestrutura. Esse novo instrumento de financiamento apresentara diferencas em relagcéo
as debéntures incentivadas, sendo que a principal é que concedera isencdo de pagamento de
alguns impostos para a empresa emissora do titulo de divida e ndo para o investidor.

Como as debéntures de infraestrutura ainda ndo estdo regulamentadas, elas ndo seréo
objeto de analise deste trabalho dado que faltariam informagfes importantes para melhor
compreender como se estruturaria um financiamento por meio deste instrumento. Alem disso,
no mercado financeiro como esse instrumento ainda nédo foi aprovado e regulamentado, como
diversas emissdes de debéntures incentivadas sdo utilizadas para financiar projetos de
infraestrutura, o termo debénture de infraestrutura é muitas vezes utilizado para se referir as
debéntures incentivadas e ndo ao instrumento financeiro que estd em processo de andlise pelo
Poder Legislativo, assim neste trabalho o termo debénture de infraestrutura sera utilizado para
se referir ao instrumento financeiro ja aprovado e amplamente utilizado a ndo ser que seja
explicitamente indicado que o termo debénture de infraestrutura esta sendo usado para se referir
ao objeto de analise do PL 2646/2020.

1.4 OBJETIVO DO TRABALHO

Este trabalho possui como objetivo analisar as alternativas de financiamento para
captacdo de recursos para realizar instalacdo de redes de fibra Gtica em cidades no Brasil e
demonstrar como as alternativas de financiamento podem impactar o nimero de pessoas
atendidas pelo projeto. As alternativas de financiamento que serdo analisadas nesse trabalho
sdo as debéntures convencionais e as debéntures incentivadas, visto que sdo instrumentos
financeiros que podem ser utilizados para financiar esse tipo de projeto e sdo amplamente
utilizadas no mercado financeiro.

Com o intuito de melhor compreender como esses mecanismos de financiamento podem

ser implementados em projetos de fibra Otica sera apresentada uma base tedrica referente a esse
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instrumento financeiro e a situacao atual de acesso a banda larga fixa no pais.

E importante destacar que por mais que existam outros instrumentos financeiros
disponiveis no mercado financeiro como foi apresentado na secdo anterior deste trabalho,
apenas as debéntures convencionais e as debéntures incentivadas podem ser usadas para
financiar a maioria dos projetos de expanséo de rede de fibra Gtica.

O foco deste trabalho é analisar as alternativas de financiamento de um projeto de
expansdo de redes de fibra otica para aumentar a densidade de acesso a internet em uma regido
do pais e como empresas que atuam nesse setor ndo possuem recebiveis originados de negdcios
que envolvem o agronegdcio, logo uma empresa que atua nesse setor nao pode emitir um CRA
como forma de financiar a realizagdo de seus projetos e com isso esse instrumento de
financiamento nao sera analisado para o projeto.

Com relacéo a emissdo de um CRI, esse instrumento financeiro também ndo seria viavel
visto que a empresa que realizara o projeto de expansao de redes de fibra Otica ndo possui
créditos imobiliarios para fornecer como lastro de um CRI, logo esse instrumento também néo
representa uma alternativa de financiamento para uma empresa desse setor e por isso ndo sera
objeto de analise deste trabalho.

A empresa que serd analisada neste trabalho ndo € uma instituigdo financeira e por isso
a emissdo de uma LF ndo representa uma alternativa viavel de financiamento. Desta forma, este
trabalho ndo ir4 analisar uma LF como forma da empresa financiar seus projetos.

Sendo assim, dentre os instrumentos mais comuns do mercado de capitais se destacam
as debéntures e as debéntures incentivadas por isso esses instrumentos financeiros seréo objeto

de andlise para 0 caso que sera apresentado.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

O desenvolvimento deste trabalho sera pautado na elaboracdo das seguintes etapas para
organizar o conteudo do trabalho de modo a atender o objetivo anteriormente apresentado
seguindo uma estrutura bem definida. As etapas serdo divididas em capitulos para melhor
apresentar seu contetdo.

O primeiro capitulo visa apresentar uma breve introducdo do problema a ser abordado
e delinear como sera desenvolvido para alcancar o objetivo.

O segundo capitulo apresenta uma revisdo de material literario acerca de topicos

importantes para melhor compreenséao do problema a ser abordado e fundamentar a base tedrica
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que serd exigida para compreender as estruturas de financiamento a serem analisadas.

No terceiro capitulo seré apresentada a metodologia a ser implementada para analisar
os instrumentos de financiamento considerados durante a etapa de financiamento pela empresa
e serd apresentada a metodologia para realizar a comparagdo entre os instrumentos de
financiamento.

O quarto capitulo é destinado a apresentar o cenario atual do acesso a internet no pais e
também as caracteristicas principais do projeto que sera analisado.

No quinto capitulo serdo apresentados os dois cenarios de financiamento considerados
e ap6s aplicar a metodologia de analise e as ferramentas comparativas apresentadas sera
determinado o melhor instrumento financeiro do ponto de vista financeiro para a empresa
considerando o cenario apresentado. Além disso, 0 autor apresentard uma analise de
sensibilidade para apresentar cenarios alternativos que podem influenciar na escolha entre as
alternativas de financiamento.

Por fim, o ultimo capitulo apresenta as conclusdes do trabalho tendo em vista o objetivo

proposto.
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2 FUNDAMENTOS CONCEITUAIS

Este capitulo tem como intuito prover uma base conceitual para o leitor acerca de
conceitos que serdo abordados ao longo do desenvolvimento deste trabalho para que assim seja
assegurado que os topicos abordados sejam de fato compreendidos.

O primeiro conceito que sera apresentado sera o conceito de Project Finance que sera
importante para demonstrar para o leitor qual é a estrutura de financiamento que é tipicamente
adotada em projetos de infraestrutura.

Além desse conceito serd apresentado o conceito de Stakeholders que esta diretamente
associado ao conceito de Projeto Finance e serdo apresentadas as vantagens e desvantagens de
adotar essa estrutura de financiamento para um projeto.

Apo0s a apresentacdo da estrutura de financiamento de um projeto serd apresentado o
instrumento financeiro chamado de debénture. A sua definicdo serd feita e também serdo
fornecidos dados importantes para caracterizar qual o cenério e condi¢Ges nos quais ocorrem
financiamentos por debéntures.

Por ltimo sera apresentado o instrumento financeiro conhecido como debénture
incentivada e para isso serao apresentadas as caracteristicas necessarias para um titulo de divida
poder ser classificado como uma debénture incentivada e também as caracteristicas das

emissoes ja realizadas desse instrumento.

2.1 PROJECT FINANCE

Nesta secdo do trabalho serd apresentado o modelo de Project Finance que é
frequentemente adotado pelas empresas emissoras de debéntures incentivadas e para isso sera
apresentado uma definicdo do conceito e as caracteristicas de um modelo de Project Finance.
Além disso, serdo apresentadas as diferentes partes envolvidas em uma estrutura de Project
Finance, as formas como as diferentes partes se relacionam através da empresa emissora da
divida e por fim serdo apresentadas as vantagens e desvantagens tanto para o emissor da divida

como para os credores da divida de se adotar esse modelo estrutura de financiamento.

2.1.1 Definicao

A estrutura de financiamento que diversas empresas adotam para poder utilizar o
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mecanismo de investimento chamado debéntures incentivadas é o modelo de Project Finance.
Nesse modelo de financiamento, a empresa principal e no caso chamada de controladora forma
uma empresa chamada de Sociedade de Propdsito Especifico, ou simplesmente SPE, que tera
como principal funcdo ser a responsavel por realizar o projeto em questao.

Existem quatro caracteristicas do Project Finance que merecem destaque e diferenciam
essa estrutura de financiamento de uma estrutura de financiamento corporativo tradicional.

A primeira dessas caracteristicas é que nesse modelo de financiamento é estabelecido
uma empresa separada da empresa principal, sendo que essa empresa subsidiaria podera atuar
seguindo uma concessao por parte do poder publico. Essa concessao do poder pablico costuma
ser concedida através de um leildo no qual empresas concorrentes realizam ofertas para
conquistar o direito de realizar o projeto (BREALEY; COOPER; HABIB, 1996).

Outra caracteristica do modelo de Project Finance é que uma parcela dos recursos do
projeto pode ser fornecida pela empresa controladora, sendo que isso pode servir para garantir
um grau de alinhamento de interesse entre a empresa controladora e a SPE o que acaba por
garantir que os credores tenham um grau de confianca mais elevado na realizacdo do projeto
(BREALEY; COOPER; HABIB, 1996).

A terceira caracteristica do modelo é que a SPE estabelece contratos com fornecedores
e clientes de forma que muitas vezes a empresa controladora atua como garantidora dos
contratos ja que a empresa controladora muitas vezes é uma empresa com maior capacidade de
pagamento (BREALEY; COOPER; HABIB, 1996).

Outra caracteristica € que a empresa que realizard o projeto opera com uma elevada
razao entre capital de terceiros e capital proprio, sendo que os credores possuem um acesso
apenas limitado, caso ndo hajam garantias por parte da empresa controladora, aos recursos da
empresa controladora em caso de ndo pagamento das dividas assumidas pela empresa que
realizara o projeto (BREALEY; COOPER; HABIB, 1996).

As quatro caracteristicas mencionadas anteriormente evidenciam a diferenca entre uma
estrutura de divida tradicional assumida pela empresa controladora, e uma divida assumida por
uma SPE. Em uma emissdo de divida tradicional, os projetos ndo sdo incorporados
especificamente em uma empresa que possui como funcdo principal realizar esse projeto, a
razao entre a proporcdo de capital de terceiros e de capital proprio que compde a estrutura de
capital da empresa emissora ndo € tdo elevada e os credores conseguem acessar, em caso de

ndo realizacdo de pagamentos por parte da empresa emissora da divida, os recursos da emissora.
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2.1.2 Stakeholders

A motivacdo para a formacdo de uma SPE surge do conflito de interesse entre as
diversas partes envolvidas na realizacdo de um projeto. As partes envolvidas na realizacdo de
um projeto sdo chamadas de Stakeholders, visto que sdo as partes que possuem algum grau de
interesse na realizacdo do projeto, sendo que essas partes podem possuir interesse que o projeto
seja realizado ou mesmo que o projeto ndo seja realizado. Muitas vezes as partes que desejam
que o projeto seja desenvolvido ndo desejam que o projeto seja desenvolvido da mesma forma

0 que também pode ser uma origem de conflito entre essas partes interessadas.

Figura 1- Partes envolvidas em um financiamento de projeto

Contractons) Supplien(s)

Other

Investors
Gowvernment  —__
_\-_\__\_\_"—-\_
Project
Sponsors)

Customern(s) Lenders

Fonte: Brealey; Cooper; Habib (1996)

Um projeto pode possuir diversas partes envolvidas, a exemplo das demonstradas na
Figura 1, sendo que o tamanho do projeto, a duracdo e os impactos gerados por ele estdo
diretamente associados a quantidade de partes envolvidas e a complexidade dos conflitos entre
os Stakeholders. As principais partes envolvidas em um projeto séo apresentadas na Figura 1
na qual a empresa realizadora do projeto se encontra no centro da imagem ndo s6 por ser a
empresa emissora da divida emitida no modelo de Project Finance, mas também por ser o
principal ponto de contato entre as partes envolvidas.

Os investidores do projeto e os patrocinadores do projeto sdo os fornecedores do
chamado capital proprio da empresa realizadora do projeto e, geralmente, os fornecedores desse
capital serdo os responsaveis por realizar o controle da empresa realizadora do projeto desde a

construcdo do projeto até a gestdo operacional.
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Os credores da empresa séo os fornecedores de recursos de terceiros para a realizacdo
do projeto que geralmente requer um expressivo volume de capital para ser realizado. Os
credores da operacdo de crédito podem ser compostos de diversos grupos como, por exemplo,
um sindicato de bancos que € um conjunto de bancos que realizara 0os empréstimos que a
empresa precisa para realizar o projeto ou organizacdes do mercado financeiro que desejam
adquirir dividas emitidas pela empresa.

Como se trata da realizacdo de um projeto, invariavelmente os empréstimos realizados
pelos credores possuem um prazo de vencimento maior do que um empréstimo bancario
realizado por uma empresa convencional. Essa maior duracdo dos empréstimos realizados pelas
empresas implica em um risco maior para os credores, visto que os credores ficam expostos por
uma janela de tempo mais extensa aos riscos do projeto, riscos de mercado e riscos externos ao
projeto, sendo que por isso o0s credores exigem uma remuneracdo proporcional ao risco ao qual
ficam expostos.

Uma terceira parte envolvida em Project Finance é o governo que concederd a
autorizacao para a realizacéo do projeto, sendo que essa autorizacdo pode ser feita por meio do
modelo de concessdo com um prazo determinado, por exemplo. O governo no caso pode ser
representado por mais de uma esfera da estrutura de governo ja que, por exemplo, muitos
projetos dependem de autorizacOes federais, estaduais e municipais para serem realizados.

O governo além de permitir a realizacdo do projeto também desempenha a funcao de
definir certas restri¢ces e parametros para a realizacdo do projeto. O governo pode determinar
caracteristicas que o projeto deve possuir para que possa ser realizado, parametros de qualidade
que o projeto deve atender apds sua conclusdo e reducdo ou compensacdo de impactos
ambientais e sociais gerados pelo projeto.

A figura de contratante na estrutura de Project Finance é representada pelos membros
da gestdo da empresa que realizara o projeto, sendo que muitas vezes esses membros possuem
uma parcela de capital proprio aportada na empresa e por isso sdo figuras com elevado grau de
interesse e de participacdo na execugéo do projeto.

A parte final da estrutura de Project Finance é dos fornecedores e consumidores do
projeto. Para que o0 projeto possa operar a empresa terd que adquirir certos insumos de
fornecedores ou ter servigos prestados por prestadores de servi¢o para que combinada com a
operacdo propria do projeto possa oferecer os produtos finais ou servi¢os que o projeto tem

como objetivo fornecer.
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2.1.3 Vantagens e desvantagens

A estrutura de Project Finance pode apresentar algumas desvantagens para diversas
partes envolvidas nessa estrutura ja que diferentemente de uma estrutura de financiamento de
uma empresa convencional que possui um histérico de balangos corporativos auditados para
dar maior confianga para os credores, uma empresa que realizard um projeto muitas vezes ainda
ndo possui numeros contabeis para serem analisados o que acaba por dificultar a analise de
crédito acerca da viabilidade do projeto a ser realizado e da capacidade da empresa de realizar
o projeto (YESCOMBE, 2014).

Além disso, o processo de verificacdo acerca dos contratos de projeto assinados pela
empresa devem ser criteriosamente analisados pelos credores, visto que muitas vezes com a
auséncia de nimeros contabeis por parte da empresa emissora a Unica base de analise financeira
que os credores possuem sdo 0s termos do contrato de projeto e € com base neles que os credores
poderdo fazer calculos acerca dos custos de construcdo do projeto, capacidade de geracdo de
caixa do projeto e quantificar os riscos associados ao projeto. Importante destacar também que
0 acompanhamento da realizagdo do projeto e sua operacdo também séo essenciais para 0s
credores, visto que sera a geracdo de caixa oriunda da operacdo do projeto que permitira o
pagamento dos credores nesse modelo de financiamento.

Outros fatores que tornam a estrutura de Project Finance mais dificil de ser adotada é a
complexidade associada a esse modelo de financiamento, visto os custos de estruturacdo da
divida sdo mais elevados que uma divida corporativa convencional, e também os elevados
custos e problemas que a ndo realizacdo do projeto por parte da empresa ou da execucao
equivocada do projeto podem gerar para as diversas partes envolvidas, visto que os credores
podem eventualmente ndo serem pagos, 0 governo acabar por concedendo uma autorizacdo
para um projeto que ndo trouxe os beneficios esperados e os consumidores finais do projeto
ficarem sem o servico ou produto final do projeto.

Por outro lado, a estrutura de Project Finance apresenta algumas vantagens para
diversas das partes envolvidas ja mencionadas nessa estrutura e é devido a essas vantagens que

essa estrutura é frequentemente adotada.
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Tabela 1- Beneficio de uma maior alavancagem para o retorno do capital aportado dos

investidores

Low Leverage High Leverage

Project cost 1,000 1,000
a) Debt 300 800
bl Equity 700 200
c) Revenue from project 100 100
d} Interest rate on debt (p.a.) 5% 7%
e) Interest payable [a} = (d}] 15 56
f) Profit lic)e)] 85 44

Return on equity [(f) = (b)] 12% 22%

Fonte: Yescombe (2014)

Do ponto de vista dos investidores e patrocinadores do projeto o Project Finance
permite uma maior alavancagem da estrutura de financiamento. Essa maior alavancagem é
vantajosa ja que os investimentos em iniciativas de infraestrutura como por exemplo projetos
mais tradicionais de construcdo de redes de distribuicdo de energia elétrica e construcdo de
rodovias sdo projetos de longa duragdo, mas que ndo oferecem um retorno muito elevado e ao
estruturar o projeto com maior alavancagem, ou seja, maior razao entre capital de terceiros e
capital préprio o projeto passa a apresentar um retorno mais atraente.

A Tabela 1 apresenta dois cenarios de estrutura de financiamento de um projeto. Ambos
0S cenarios apresentam a mesma receita advinda do projeto em questdo e 0 mesmo custo para
realizar o projeto. O cendrio chamado de baixa alavancagem apresenta uma menor proporgao
de capital de terceiros no total de capital investido para realizacdo do projeto e uma taxa de
juros para remunerar 0 capital de terceiros mais baixa em relacdo ao cenério de elevada
alavancagem no qual existe uma maior proporcéo de capital de terceiros no total de capital
investido e uma taxa de juros para remunerar o capital de terceiros mais elevada.

A concluséo gerada pela analise da Tabela 1 é de que mesmo com maior pagamento de
remuneracao pelo projeto ao capital de terceiros como a proporcéo de capital proprio aportado
pelos investidores do projeto é menor, o retorno sobre o capital préprio € mais elevado em
termos percentuais.

A remuneracéo do capital de terceiros é mais barata do que a remuneragéo do capital de

terceiros e é desse fato que vem a vantagem de se estruturar um projeto com maior proporcao
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de capital de terceiros do que de capital proprio, ou seja, elevar a alavancagem financeira do
projeto visto que isso aumenta o retorno relativo sobre o capital proprio aportado.

Outra vantagem ¢ a limitacdo de riscos que essa estrutura permite aos investidores. Por
mais que algumas garantias possam ser dadas aos investidores, normalmente o fluxo de
pagamentos que serd responsavel por remunerar os credores € o fluxo de caixa gerado pela
operacdo do projeto, podendo ndo haver garantias de que os credores serdo pagos mesmo em
caso do projeto ndo ser capaz de remunerar totalmente os credores. Sendo assim, o risco dos
portadores de capital proprio esta limitado em principio ao montante de capital proprio que foi
aportado diretamente no projeto (YESCOMBE, 2014).

Em caso de sucesso do projeto, ou seja, se ele for capaz de gerar caixa conforme o
esperado, o investidor tera um bom retorno sobre o investimento, mas caso o projeto ndo tenha
a geracéo de caixa que havia sido planejada inicialmente, o investidor pode, de acordo com os
termos do projeto, retirar o capital investido e se distanciar dos riscos do projeto.

Uma terceira vantagem é a pulverizacdo de riscos do projeto ja que muitos projetos sao
grandes demais para apenas um investidor conseguir aportar todo o capital necessario e assumir
todos os riscos envolvidos em um projeto complexo. A formacdo de uma SPE permite que mais
investidores sejam incorporados a estrutura de capital do projeto e a pulverizacdo de riscos seja
mais abrangente.

O financiamento de longo prazo é outro beneficio que o Project Finance permite ja que
o financiamento de projetos possui um maior prazo de vencimento do que os financiamentos
corporativos convencionais. Essa caracteristica é importante, pois varios projetos possuem uma
elevada necessidade de investimento inicial 0 que exige um prazo maior para que esses recursos
possam ser recuperados ao longo do tempo de execucéo do projeto (YESCOMBE, 2014).

A estrutura de Project Finance € benéfica ndo apenas para os investidores, mas também
para outros Stakeholders do projeto.

O governo e os consumidores finais também sdo beneficiados. Para o governo é
interessante visto que viabiliza um maior numero de Parcerias Publico-Privadas. Uma Parceria
Publico-Privadas, ou simplesmente PPP, € uma parceria entre um 6rgdo governamental e uma
empresa privada para realizar o oferecimento de um produto ou servi¢co geralmente para a
populacdo da regido. A elevacdo do nimero de PPP permite que o governo aumente o nimero
de projetos em execuc¢do ao mesmo tempo ao néo ter que financiar a realizagdo desses projetos
diretamente, mas sim apenas ter que fiscalizar e coordenar a execucéo dos projetos o que acaba

por ser mais barato em termo de recursos financeiros e de alocacdo de pessoal para o governo.
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Ja para os consumidores finais é vantajoso também por um maior nimero de produtos
e servicos estarem a sua disposicdo apds a conclusdo das fases de construcdo e inicio da
operacdo dos projetos.

Outra vantagem para o0 governo € que o processo de fiscalizagdo dos projetos ndo é feito
apenas por ele, mas também pelos credores do projeto, visto que dado seu interesse na boa
execucdo do projeto acabam por exercer também um papel de fiscalizacdo do projeto o que
aumenta a chance do projeto ser executado da melhor forma possivel (YESCOMBE, 2014).

A transparéncia dessa estrutura de financiamento também é um fator de destaque, pois
todos 0s recursos provenientes dessa estrutura sdo dos credores e investidores e todo o caixa
gerado vem da operagéo do projeto. Portanto, o verdadeiro custo dos produtos e servigos pode
ser mais facilmente medido e monitorado.

O Project Finance é responsavel também por permitir o desenvolvimento de regides,
em especial de paises em desenvolvimento, que ndo possuem 0S recursos necessarios e nem a
tecnologia necessaria para realizar projetos que aumentam a qualidade de vida dos habitantes

da regiéo.

2.2 DEBENTURES

No mercado existem duas alternativas para que uma empresa consiga 0S recursos
financeiros necessarios para que consiga realizar suas operacOes e atender seus objetivos que
sdo por meio do capital de terceiros que € o capital que a empresa recebe de pessoas ou outras
organizacdes que ndo fazem parte da organizacgdo societaria da empresa e por meio de capital

préprio que sdo aportes de capital dos membros que fazem parte da estrutura societaria.

Grafico 6 — Evolugdo do volume financeiro emitido por classe de ativo
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A Associagédo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais, cuja
sigla € ANBIMA, é uma organizacdo criada a partir da fusdo da Associacdo Nacional das
Instituicbes do Mercado Financeiro, cuja sigla era ANDIMA, e da Associacdo Nacional dos
Bancos de Investimento, que tinha ANBID como sigla. Essa associacdo tem como funcao
definir um conjunto de boas praticas no mercado financeiro e de capitais além de oferecer
cursos e certificacbes para profissionais do setor. A ANBIMA € uma das principais
organizagOes do mercado financeiro a reunir informagdes e padronizar o mercado de emissdes
de debéntures.

O Gréfico 6 elaborado pelo autor com base no Boletim de Mercado de Capitais
divulgado mensalmente pela ANBIMA demonstra a representatividade que os ativos de renda
fixa possuem no financiamento das empresas no mercado de capitais. Essa relevancia, em
termos de volume, vem sendo nos ultimos anos reduzida visto que os ativos de renda variavel
cada vez mais representam uma importante fonte de captacéo de recursos para as empresas.

Ainda assim, os ativos de renda fixa possuem grande relevancia, pois representam mais
da metade dos volumes emitidos no mercado de capitais desde 2015, sendo que no ano de 2021
até o més de Setembro eles representaram 60% do volume total de ativos emitidos no mercado
no ano, sendo o restante formado por ativos de renda variavel e hibridos (ANBIMA, 2021).

Um dos mais tradicionais mecanismos de financiamento das empresas é emitir titulos
de divida e distribui-los normalmente através de um banco para interessados no mercado que
podem ser tanto investidores institucionais, ou seja, uma pessoa juridica que realiza operagdes
no mercado financeiro geralmente com recursos captados no mercado ou uma pessoa fisica que
adquire titulos de divida geralmente com recursos proprios.

Uma debénture é um titulo representativo de divida emitido por uma empresa com 0
objetivo de captar recursos para diversas finalidades, como, por exemplo, o financiamento de
seus projetos. Os investidores, ao adquirirem esses papéis, tém um direito de crédito sobre a

companhia e recebem remuneracao a partir dos juros (ANBIMA, 2021).
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Gréfico 7 - Evolugdo do volume financeiro emitido em debéntures e em outros instrumentos
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Fonte: ANBIMA (2021); elaborado pelo autor

A relevancia do instrumento financeiro chamado debénture fica evidente por meio do
Gréfico 7, visto que esse Unico instrumento de financiamento representa desde 2015 mais de
um terco do volume total de recursos captados no mercado de capitais de acordo com a
ANBIMA. A ANBIMA considera no levantamento realizado a respeito do mercado de capitais
diversos outros instrumentos de renda fixa como notas promissorias, LF, CRA, CRI e Fundos
de Direitos Creditérios, também conhecido pela sigla FIDC, além de instrumentos de renda
variavel como ac¢des emitidas através de Oferta Publica Inicial ou de Oferta Subsequente e
hibridos, que possuem tanto atributos de renda variavel como de renda fixa, a exemplo dos
Fundos de Investimentos Imobiliarios, amplamente conhecidos pela sigla FlI.

Debéntures podem ser emitidas por empresas que possuem capital aberto ou capital
fechado. A Lei 6.404 de 1976, amplamente conhecida como Lei das S.A. define que uma
Companhia Aberta é aquela que tem seus valores mobiliarios (a¢des ou debéntures) admitidos
a negociacdo em Bolsas de Valores ou no mercado de Balcao, Diz ainda mais a Lei, que a
companhia deve ser registrada na Comisséo de Valores Mobiliérios, também conhecida pela
sigla CVM, para poder ter seus valores mobiliarios negociados no mercado (CVM, 1977).

Uma companhia aberta possui o beneficio de poder acessar o mercado de capitais de
forma mais ampla e, com isso, captar recursos para destina-los da forma que julgar mais
interessante para o desenvolvimento da empresa. Por outro lado, a empresa de capital aberto
também precisa atender diversas exigéncias determinadas pela CVM, como por exemplo,
realizar a publicacdo regular de documentos financeiros auditados por uma empresa

independente de acordo com padrdes definidos pela prépria CVM.
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Ja uma companhia fechada ndo possui seus valores mobiliarios disponiveis para
negociacdo em bolsas de valores, visto que ndo atende os pardmetros definidos pela CVM.
Muitas empresas de capital fechado realizam a publicacdo de documentos financeiros auditados
por uma organizacdo independente, mas como nédo existe uma obrigacao dessa prética ser feita,
muitas empresas de capital fechado néo realizam essa préatica o que acaba por reduzir o grau de
transparéncia das informacdes disponibilizadas ao mercado de capitais e, com isso, reduz a

capacidade de financiamento dessas empresas.

Gréfico 8- Evolucéo do percentual do volume financeiro emitido em debéntures por empresas

de capital aberto e de capital fechado
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Fonte: ANBIMA (2021); elaborado pelo autor

O Gréfico 8 demonstra a parcela do volume total emitido em debéntures que foram feitas
por empresas de capital fechado e por empresas de capital aberto. A anélise do grafico permite
constatar que por mais que as empresas mais conhecidas do publico em geral sejam empresas
listadas na Bolsa de Valores e, no geral, sejam empresas com maior representatividade de
mercado do que as empresas de capital fechado, as empresas de capital fechado sdo
responsaveis por entre 40% e 60% do total de emissBes de debéntures realizadas desde 2015, o
gue demonstra como as debéntures sdo uma importante fonte de financiamento tanto para

empresas de capital aberto como para empresas de capital fechado.
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Gréfico 9- Evolucdo do percentual de nimero de operacGes de emissdes de debéntures por

empresas de capital aberto e de capital fechado
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Fonte: ANBIMA (2021); elaborado pelo autor

A analise do Gréfico 8 e do Gréfico 9 demonstra que as debéntures sdo uma importante
fonte de financiamento para empresas de capital fechado que diferentemente das empresas de
capital aberto ndo consegue captar recursos por exemplo na bolsa de valores, sendo assim a
emissao de debéntures representa uma das principais formas desse tipo de empresa se financiar.

Uma das classificaces feitas pela ANBIMA das debéntures emitidas no mercado é com
relacdo a sua conversibilidade em agdes. Caso uma debénture emitida por uma empresa nao
permita que a debénture seja convertida em agdes da empresa emissora do titulo de divida, a
debénture é classificada como ndo conversivel. Ja uma debénture que permite que seus titulares
facam a conversdo em acdes da empresa seja no vencimento da divida ou ao longo do prazo de
duracdo da divida entdo essa debénture é classificada pela ANBIMA como uma debénture
conversivel. Ha ainda um terceiro tipo de debénture com relacdo a sua conversao em acdes que
sdo as debéntures permutaveis que sao debéntures que permitem que acdes sejam adquiridas,
mas ndo acdes emitidas pela empresa emissora da debénture, mas sim por outra empresa
(ANBIMA, 2021).

A escritura de uma debénture é o documento mais importante por ser o0 documento que
define todas as caracteristicas desse titulo de divida. A definicdo das caracteristicas basicas da
debénture como o prazo, o indexador, a forma como serd calculado os juros e o fluxo de
pagamentos tanto das remuneragbes de juros como as amortizagdes do principal séo
informac@es essenciais tanto para os investidores como para a propria emissora da divida que

com essas informagOes consegue realizar seu planejamento financeiro para realizar os
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pagamentos devidos nas datas corretas.

O indexador de uma debénture geralmente é definido como um indicador econémico
que é utilizado para corrigir o valor financeiro que devera ser pago pelas empresas emissoras
aos debenturistas nas datas previstas na escritura da debénture, sendo que esse fator é
importante para analisar o custo da divida para a empresa e a remuneracao gque 0s detentores
das debéntures devem esperar pelo risco de investir seu capital em um titulo de divida.

As debéntures podem ser classificadas com rela¢do a forma como sera calculada os juros
da divida que deve ser paga aos debenturistas. As debéntures podem ser pré-fixadas, pés-
fixadas ou hibridas.

As debéntures pré-fixadas sdo titulos de divida que possuem o valor de corre¢do dos
juros determinado no momento da emissdo e ndo sofrem alteracéo por oscilacGes de indicadores
financeiros. Esse tipo de debénture ndo possui grande representatividade dentro do mercado de
dividas corporativas emitidas no Brasil, por outro lado esse tipo de titulo de divida é o mais
comum do mercado internacional de dividas. As dividas emitidas no mercado internacional séo
chamadas de Bonds e geralmente sdo emitidas nos principais mercados financeiros do mundo,
como os mercados localizados nos Estados Unidos da América e na Europa. Um dos fatores
que pode explicar a menor representatividade de debéntures pré-fixadas no mercado brasileiro
em relacdo ao mercado internacional é a maior instabilidade da economia brasileira que
apresenta maior oscilagao das taxas de juros basicas e da inflagdo média dos precos o que acaba
por diminuir a atratividade dos debenturistas por debéntures pré-fixadas ja que para 0s
investidores elas ndo possuem sua remuneracdo alterada por mudancas no cenario
macroecondmico que sdo mais frequentes no Brasil do que nos principais mercados financeiros
do mundo.

As debéntures pos-fixadas possuem o célculo dos juros devidos pela empresa emissora
corrigidos por indices associados a indicadores econdmicos. Os dois principais indicadores
utilizados para calcular os juros devidos em debéntures so o indice de Precos ao Consumidor
Amplo, que é mais conhecido pela sigla IPCA, e o Depdsito Interbancério, que e conhecido
pela sigla DI. O IPCA é calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, que é
amplamente conhecido como IBGE, e tem por objetivo realizar a medicao da variagao de precos
de um conjunto de produtos e servicos vendidos e oferecidos no mercado brasileiro. O conjunto
de produtos selecionado pelo IBGE tem como objetivo representar uma sele¢do de produtos
amplamente consumidos pelas familias brasileiras e inclui produtos e servicos de diversas

categorias como alimentacdo e bebidas, habitacdo, transporte, higiene e salde, educacdo,
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vestuario e lazer.

A selecdo de produtos € revisada pelo IBGE de forma a incorporar novos héabitos de
consumo pela populacdo brasileira, sendo um bom exemplo a incorporacdo de servigcos de
telefonia no conjunto de produtos e servicos analisados para compor o IPCA depois que o
consumo desse servico foi incorporado aos habitos de consumo de diversas familias brasileiras.
Importante destacar que por se tratar de um indicador de ampla representatividade, ele néo
necessariamente representa a inflacao de fato percebida por uma familia especifica.

Outro indicador amplamente utilizado ¢é a taxa DI que representa a taxa de juros pagos
pelos bancos ao realizarem empréstimos financeiros com outros bancos. Esse indicador é
utilizado para o calculo de diversos financiamentos e empréstimos, como por exemplo, as
debéntures. A organizacédo responsavel pelo calculo da taxa DI € a Central de Custodia e de
Liquidacdo Financeira de Titulos Privados, ou simplesmente CETIP, que depois da fusdo com
a BM&FBovespa criou a Brasil, Bolsa e Balcdo, também muito conhecida pela sigla B3. A B3
é a principal empresa no Brasil responsavel pela criacdo e administracdo de sistemas de

negociagdo como por exemplo a Bolsa de Valores de S&o Paulo.

Grafico 10- Evolucéo do percentual do indicador utilizado para céalculo de juros a ser pago

pela emissora de debénture
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Fonte: ANBIMA (2021); elaborado pelo autor

O principal indicador utilizado para calculo dos juros de uma debénture no Brasil
historicamente é o DI, seja na forma de um percentual do DI do periodo ou na forma de uma
taxa adicional acima do DI do periodo, caso chamado de spread no Grafico 10.

A utilizacdo do indicador percentual do DI foi uma pratica bastante frequente em

emissdes mais antigas, realizadas até 2018, mas depois desse ano a utilizacdo do indicador
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percentual do DI foi sendo menos utilizada, sendo que um fator que explica essa menor
utilizacdo é o cenario econdémico de menor taxa basica de juros e de menor taxa DI no pais a
partir de 2019, j& que a utilizacdo do indicador percentual do DI era comum no cenério de taxa
de juros bésica e taxa DI elevadas para manter a atratividade das debéntures para os investidores
mesmo que ocorressem elevacdes da taxa basica de juros e da taxa DI, mas em um cenério de
taxa DI mais baixa a utilizacdo do indicador DI+Spread se torna mais interessante para 0s
debenturistas e as empresas passam a emitir utilizando esse indicador para conseguir captar no
mercado de capitais 0s recursos necessarios, como demonstra o Gréafico 10.

Ja o indicador IPCA+Spread presente no Gréafico se refere a debéntures que tem 0s juros
a serem pagos determinados como uma taxa adicional ao indicador macroeconémico de
inflacdo IPCA. Essas debéntures vém se tornando cada vez mais comuns, sendo que esse fato
estd associado a maior representatividade das emissdes de debéntures incentivadas, que

frequentemente utilizam esse indicador.

Grafico 11 — Evolucdo da destinacdo de recursos captados pelas emissoras através de

debéntures
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Fonte: ANBIMA (2021); elaborado pelo autor

A destinacdo dos recursos por meio de debéntures tambem deve ser definida na
escritura da emissdo. Uma destinacdo possivel é para financiar projetos, ou seja, a empresa
capta recursos para aplica-los diretamente em um projeto ou em um conjunto de projetos
definidos pela empresa.

Outra destinacao possivel para os recursos da divida emitida é reforcar o capital de giro
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da empresa, sendo que essa destinagdo de recursos € frequentemente utilizada por empresas do
setor de varejo que por possuirem uma diferenca entre o prazo de recebimento dos recursos ao
realizar uma venda e o prazo para efetuarem o pagamento dos fornecedores dos produtos
vendidos, muitas vezes precisam captar recursos de terceiros para que possam realizar os
pagamentos aos fornecedores nos prazos corretos sem que 0s recursos adquiridos na venda
tenham sido totalmente recebidos junto aos consumidores.

Empresas também emitem debéntures para alongar o perfil da divida corporativa. Essa
pratica consiste em emitir um titulo de divida para captar recursos que serdo utilizados para
realizar o pagamento de outras dividas que a empresa possui que tem um prazo de vencimento
menor do que a nova divida que estd sendo emitida. Essa préatica permite que a empresa faca a
gestdo do seu passivo de forma a estar sempre com recursos para honrar os seus deveres junto
a terceiros que forneceram capital para a empresa.

O Grafico 11 demonstra que as principais destinaces de recursos captados pelas
emissoras de debéntures sdo para capital de giro e para refinanciamento de passivo, ou seja, a
empresa emite um titulo de divida para realizar o pagamento de outros passivos da empresa,
como por exemplo, titulos de divida anteriormente emitidos pela empresa.

Uma destinacdo que nos ultimos anos vem aumentando sua participacdo na destinacdo
de recursos pelas emissoras é para realizar investimentos em infraestrutura, sendo que como
serd visto posteriormente as debéntures classificadas como debéntures incentivadas possuem
um papel de destaque entre as emissdes que sdo feitas para realizar investimentos em projetos

de infraestrutura.

Grafico 12 - Evolugdo do perfil de prazos das emissdes de debéntures
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A escritura de uma emissdo determina o prazo pelo qual as debéntures emitidas sdo
validas, ou seja, o periodo no qual a empresa emissora possui obriga¢fes com os debenturistas
para, principalmente, realizar o pagamento dos juros da divida e amortizagdes do principal da
divida.

O prazo da debénture estd associado ao risco ao qual o debenturista fica exposto ao
adquirir uma debénture, visto que conforme o prazo da debénture é mais elevado maior a
probabilidade da empresa emissora ficar inadimplente, com isso o risco do debenturista néo
receber os recursos acordados no momento da emissédo também se eleva. Sendo assim, duas
emissdes de divida de uma mesma empresa que possuem caracteristicas semelhantes exceto
pelo fato de uma delas possuir prazo mais elevado terd uma percepcéo de risco diferente pelos
investidores e por isso tera que oferecer uma remuneracédo diferente aos debenturistas.

O interesse dos investidores por emissdes de prazo mais elevado esta associado com a
gualidade dos fundamentos da empresa, conforto com o ambiente macroecondémico e diversos
outros fatores, por isso quanto maior o prazo médio das emiss@es realizadas maior é a confianca
geral dos investidores de que as empresas emissoras serdo capazes de honrar com o0s
compromissos assumidos no momento da emisséo.

O Grafico 12 demonstra que o prazo da maioria das debéntures emitidas desde 2015
possui um prazo inferior a 6 anos, mas esse grafico também demonstra que a participacdo de
debéntures que possuem prazo superior a 10 anos vem se tornando cada vez mais relevante, o

que demonstra maior confianga dos investidores com relagdo as empresas emissoras.

Grafico 13 - Evolucédo do prazo médio em anos das emissdes de debéntures
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O Grafico 13 demonstra a evolucdo continua do prazo médio das debéntures emitidas
entre 2015 e 2020 reforcando assim o que havia sido constatado na anélise do Grafico 12 que é
a maior aceitacdo dos investidores com o risco mais elevado de emissdes de debéntures que
possuem prazo mais elevado. Como as debéntures com prazo superior a 10 anos passaram a ser
mais frequentes desde 2015, o prazo médio em anos das debéntures emitidas também sofreu
elevacdo ao longo do periodo analisado.

A elevacdo do prazo médio das debéntures emitidas ao longo do tempo esté associada
ao maior volume de emissdo de debéntures incentivadas nos Gltimos anos, visto que essas
debéntures possuem um prazo médio mais elevado do que as demais debéntures ja que séo
titulos de divida emitidos geralmente para financiar a realizacdo de projetos de longa duracéo

e, por isso, as dividas emitidas também possuem um prazo de duracdo mais elevado.
2.1.1 Prazo Médio Ponderado

Na sessdo realizada no dia 27 de janeiro de 2011, o Banco Central do Brasil, conhecido
também pela sigla BCB divulgou a Resolugéo n° 3.947 na qual definiu a formula utilizada para
0 computo do prazo médio ponderado do fluxo de pagamentos de um titulo de divida, seja ele

emitido por um érgdo publico ou por uma entidade privada.

Equacdo 1 — Prazo Médio Ponderado

n B
j=1 dj ]
1+ 1)252 1
PMP = (1+10) *
VP 252

Onde:
e PMP = prazo médio ponderado em anos;
e Fj=cada parte do fluxo de pagamento;
e dj=dias Uteis a decorrer (da data de calculo do PMP até a data de cada pagamento);
e i=taxa interna de retorno de emisséao efetiva ao ano em base de 252 dias;
e VP =valor presente do titulo (PU)
e n=ndmero total de fluxo de pagamentos
e j=j-ésimo fluxo de pagamento
Fonte: Banco Central do Brasil (2011)
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A Equacdo 1 tem por objetivo caracterizar os titulos de divida e é um dos critérios
utilizados para classificar um titulo de divida como debénture incentivada.

A medicdo do PMP serve como um indicador do risco associado a um investimento,
sendo que relac&o € positiva, ou seja, quanto maior o PMP maior o risco associado ao titulo de
divida. Isso decorre do fato de que a probabilidade de um emissor de uma divida vir a ndo
efetuar o pagamento de uma parcela da divida é acumulativa ao longo do tempo, ou seja, essa
probabilidade de um emissor de divida ndo efetuar um pagamento é sempre crescente.

Essa medida também é importante, pois fornece mais informac6es do que somente o
prazo de vencimento do titulo de divida para o investidor. O prazo de vencimento € a diferenca
entre a data de vencimento de um titulo e a sua data de emissdo, sendo assim essa informacéo
ndo considera outros aspectos do titulo como as datas de pagamento de juros pelo emissor da
divida para os credores, a taxa associada ao titulo de divida e as datas de pagamento do principal
da divida do emissor da divida para os credores.

Ja o PMP considera todos esses aspectos adicionais que caracterizam um titulo de
divida. Como o PMP considera a ponderacdo dos fluxos de pagamento de um titulo de divida
ao longo do prazo de durag&o desse titulo, o seu valor deve ser sempre menor ou igual ao prazo
de vencimento de um titulo de divida. Isso ocorre, pois se 0 emissor de uma divida realizar
todos os pagamentos associados a um titulo de divida apenas na data de vencimento, o PMP
sera igual ao prazo de vencimento, mas se realizar qualquer pagamento antes da data de
vencimento, o PMP serd inferior ao prazo de vencimento anteriormente calculado.

A definicdo de PMP sera importante para definir o instrumento financeiro debénture
incentivada visto que um titulo de divida deve apresentar um valor minimo de PMP para que
possa ser classificado como uma debénture incentivada. No mercado financeiro, no entanto, o
conceito de PMP geralmente ndo € abordado conforme a definicdo feita pelo BC, o conceito
mais utilizado para abordar a questdo de ponderacdo dos fluxos de pagamento de um titulo de
divida é o da duration.

A duration de um titulo de divida foi definida por Frederick Macaulay em 1938 como
0 namero de anos ponderados médio em que o fluxo de pagamentos de um titulo de divida
ocorre, sendo que 0s pesos utilizados sdo os valores presentes de cada pagamento do titulo de
divida pelo emissor aos credores em relagdo ao preco do titulo de divida (HAWAWINI, 1983).

A definicdo de Macaulay para a duration de um titulo de divida pode ser expressa pela

seguinte equacao:
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Equacédo 2 — Duration de Macaulay
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Onde:

e D = Duration do titulo de divida

e P =Preco do titulo de divida

e F = Valor principal de emissao do titulo de divida

e io = Taxa de juros da emissdo do titulo de divida

e n =Prazo do titulo de divida até o vencimento

e i=Taxade marcacdo do titulo de divida a mercado

e v =(1+i)!=Fator de desconto de um periodo a taxa de marcacéo do titulo de divida

a mercado
Fonte: Hawawini (1983)

Tanto o conceito de PMP como o conceito de duration de Macaulay, que foi apresentado
na Equacdo 2, representam uma forma de ponderacdo do fluxo de pagamentos de um titulo de
divida e representam uma forma de medicao de risco associado a aquisi¢do dessa divida. A
diferenca entre essas duas métricas é que o PMP ndo considera a marca¢do a mercado do titulo
de divida enquanto que a duration de Macaulay considera a marcagcdo a mercado da divida.
Além disso, 0 PMP j& considera a pratica comum do mercado local de considerar que o ano
possui 252 dias Uteis enquanto que a duration de Macaulay considera a pratica internacional de

considerar que 0 ano possui uma base 360 dias.

2.1.2 Garantias

As debéntures podem ser classificadas como empréstimos feitos pelas empresas junto
aos investidores, que passam a serem credores da empresa, e como todos 0s empréstimos existe
um risco de crédito envolvido na aquisi¢do da debénture. O risco de crédito pode ser definido

como o risco de um emissor de uma divida ndo ser capaz de honrar com todos 0s seus
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compromissos assumidos junto aos credores no momento de emissao dos titulos da divida.

Na escritura da emissdo de uma debénture pode ser definida uma série de garantias que
a emissora assume perante os credores para que no caso da empresa ndo honrar com todos 0s
compromissos assumidos no momento da emisséo os credores da divida possam ter o risco de
ndo receberem os recursos a que tém direito reduzido e com isso a empresa consegue emitir 0s
titulos de divida e distribui-los no mercado de maneira mais ampla o que aumenta a capacidade
de financiamento da empresa no mercado de capitais.

Caso uma emissdo de debénture ndo possua um conjunto de garantias assumidas pela
empresa emissora, 0s credores da empresa ndo terdo prioridade superior a que ja é garantida
por lei em caso de inadimpléncia da empresa, entrada em processo de recuperacéo judicial ou
em caso de decretacdo de faléncia. Emissbes de debéntures que ndo possuem garantias
adicionais sdo denominadas no mercado financeiro de debéntures clean, que conforme o
significado do termo em inglés indica sdo emissdes que sdo limpas, ou seja, que ndo possuem
garantias adicionais.

As emissdes de debéntures que ndo possuem garantias podem ser classificadas como
debéntures quirografarias ou subordinadas. As debéntures quirografarias sdo emissées de titulos
de divida que ndo possuem nenhum tipo de garantia ou preferéncia ao investidor em caso de
liguidacdo da companhia, ou seja, em caso de eventos de inadimpléncia da companhia. Existem
também as debéntures subordinadas que por mais que ndo oferecam uma garantia adicional da
empresa, os credores que possuem esse tipo de debénture possuem prioridade na ordem de
pagamento em relacdo aos que possuem debéntures quirografarias (ANBIMA, 2021).

Por outro lado, existem também as emissGes de debéntures que possuem garantias
oferecidas pela empresa emissora dos titulos de divida. Um dos tipos de garantia que a empresa
pode oferecer para os debenturistas € a chamada garantia real que é composta por bens e direitos
garantidos pela empresa, ou seja, séo ativos que a empresa ndo pode negociar ou transferir sem
0 consentimento dos debenturistas. No caso de inadimpléncia da empresa, 0s debenturistas
podem de acordo com o que estiver definido na escritura da emisséo executar as garantias que
possuem, sendo que isso pode, por exemplo, significar assumir a posse dos ativos cedidos pela
empresa como garantia. Com a posse desses ativos os debenturistas podem eventualmente
realizar a negociacdo para conseguir recursos financeiros e, assim, recuperar 0S recursos
inicialmente aportados na empresa emissora da divida.

O outro tipo de debénture que oferece garantias para os credores da empresa é a garantia

flutuante que é uma garantia nao tao forte quanto a garantia real, visto que nesse tipo de garantia
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os debenturistas possuem apenas o privilégio geral sobre o ativo cedido em garantia pela
empresa, mas a empresa ndo fica impedida de realizar a negociacdo do ativo cedido como
garantia flutuante e eventualmente substitui-lo por outro ativo. Dessa forma o risco dos
debenturistas € menos mitigado no caso de uma garantia flutuante do que se os mesmos ativos

fossem cedidos pela empresa emissora como garantia real (ANBIMA, 2021).

Gréfico 14 — Evolucéo do percentual de tipo de garantias cedidas pelas empresas emissoras

das debéntures com relagdo ao volume emitido no periodo

[y

1 runa ey T i B ey B
IR0 L] .
e : 3 .
Fde o - - o
o A =]

vio
e

vio
Al
v se
300

S s
405 2% 0% 79% 88% 83% 83% 75%
30% 63%
0%
10%
0% 19 e foy, 2 e 19 3 %
2015 2016 2017 201 2019 2020 jam-set  jam-set

N I
FALRAY FALRS |

Flutuzntz ®Quirografzriz ™ Subordimadz com garantia adicionzl W Quiregrafaria com garamtia adicional

Fonte: ANBIMA (2021); elaborado pelo autor

O Gréfico 14 demonstra a evolucdo ao longo do tempo do tipo de garantia cedido pelas
emissoras em relacdo ao total de volume emitido no periodo. Pela analise desse grafico pode
ser constatado que a maior parcela das debéntures emitidas desde 2015 ndo possuem garantias,
sendo na sua maioria do tipo quirografaria. O percentual de debéntures quirografarias chegou
a representar 88% do volume total emitido em reais pelas empresas em 2018.

As emissdes que possuem garantias, indicadas no grafico pelas emiss@es subordinadas
com garantia adicional e quirografarias com garantia adicional representam cerca de 22% do
volume total medido em reais de todas as emissdes realizadas no ano de 2021 até o nono més
desse ano, o que demonstra que muitas das emissdes realizadas pelas empresas contam com
garantias adicionais cedidas pela empresa para reduzir o risco do investidor e com isso reduzir
0 prémio de risco a ser pago pela emissora e facilitar sua distribuicdo no mercado.

Outro fator que pode contribuir para a reducéo de risco para os investidores é a presenca
de um fiador na emissdo da divida. Nesse caso, uma outra pessoa, seja juridica ou fisica,

assumira o papel de fiadora da operacdo, em outras palavras, essa pessoa ird garantir que os
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debenturistas recebam todos os recursos definidos na escritura da emissao em caso da empresa
emissora da divida ndo realizar os devidos pagamentos aos credores ou descumprir com outras
clausulas da emissdo. O fiador da emissdo também pode ser considerado um devedor no
contexto da emissdo, visto que em caso de a emissora ficar inadimplente, ele devera assumir os

compromissos originalmente assumidos pela emissora da debénture.

2.1.3 Debéntures Incentivadas

As debéntures incentivadas foram instituidas pela Lei n° 12.431/2011 e estdo
relacionadas a projetos investimento na area de infraestrutura definidos como prioritarios e
regulamentado pelo Decreto n° 8.874/2016. Elas usufruem de beneficios tributarios e
constituem um mecanismo de financiamento de longo prazo, via mercado de capitais, em
alternativa as fontes tradicionais de financiamento (Secretaria de Politica Econdmica, 2021).

As debéntures incentivadas sdo titulos de divida emitidos com o propoésito de financiar
a realizacdo de projetos de infraestrutura de longo prazo e devem obedecer a uma série de
caracteristicas para que possam ser classificadas como debéntures incentivadas e com isso 0s
seus detentores possam usufruir de beneficios tributarios.

A primeira caracteristica que uma debénture deve apresentar para ser classificada como
uma debénture incentivada é que a data de emissdo do titulo de divida deve ser uma data entre
janeiro de 2011 e dezembro de 2030. Essa caracteristica é importante pois estabelece um
periodo de tempo no qual esse tipo de titulo de divida pode ser emitido, sendo assim os possiveis
emissores de debéntures incentivadas possuem o incentivo de acelerar o processo de emissdo
de debéntures que possam ser classificadas como debéntures incentivadas para que a empresa
emissora possa Vir a se beneficiar dos beneficios associados a esse tipo de divida e, com isso, a
realizacdo de projetos de infraestrutura também € incentivada.

O PMP de uma debénture incentivada deve ser de no minimo 4 anos na data da emissao
do titulo, sendo que essa caracteristica representa um dos principais aspectos das debéntures
incentivadas. A existéncia de um PMP minimo para as debéntures incentivadas garante que as
dividas associadas aos projetos de infraestrutura tenham um perfil de pagamento de juros e de
amortizacdo do principal que se aproxima a vida Util de um projeto de infraestrutura e evita que
empresa emitam uma debénture que ndo esta corretamente associada a um projeto de longo

prazo.
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Gréfico 15 — Evolucédo do prazo medio em anos das debéntures incentivadas
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Fonte: ANBIMA (2021); elaborado pelo autor

A comparacdo entre o Grafico 13 e o Gréafico 15 permite que se faca a afirmacdo de que
as debéntures incentivadas apresentam um prazo médio mais elevado do que as debéntures em
geral.

A empresa emissora de uma debénture incentivada ndo pode recomprar titulos da divida
com menos de 2 anos da data de emissdo. A recompra de um titulo de divida consiste no
pagamento pela emissora de todo o principal a ser amortizado pela emissora antes do prazo
determinado na escritura de emissao, ou seja, a empresa acaba por extinguir o titulo de divida
do mercado. Essa caracteristica permite que os investidores da debénture consigam ter uma
previsibilidade maior sobre a duracdo que a debénture ira possuir, ja que com a impossibilidade
da empresa recomprar as debéntures com menos de dois anos, 0s investidores sabem que por
no minimo 2 anos nao receberdo todo o valor do principal da divida a ser amortizado.

Outra caracteristica de uma debénture incentivada é que os prazos para realizacéo de
pagamentos dos rendimentos, ou seja, dos juros a serem pagos pela empresa emissora aos
debenturistas deve ser de, no minimo, 180 dias. Essa caracteristica esta associada ao uso dos
recursos das debéntures incentivadas ja que como sdo para investimentos em projetos de longo
prazo a emissora da divida ndo precisa se preocupar de possuir um fluxo de caixa frequente
para realizar o pagamento de juros aos debenturistas.

Deve ser realizado um processo simplificado de comprovacao junto ao Ministério da
Economia para demonstrar que o0s recursos captados serdo utilizados para realizar investimentos
em projetos de infraestrutura inclusive os voltados a pesquisa, desenvolvimento e inovacdo. Em
outras palavras, a empresa emissora deve apresentar ao Ministério da Economia um
planejamento a respeito da forma como 0s recursos serdo empregados para a realizacdo dos

projetos de infraestrutura que a empresa pretende realizar.
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As debéntures incentivadas podem ser distribuidas ao mercado por meio de dois
processos. O primeiro deles consiste em uma Oferta Publica definida pela instru¢éo de nimero
400 da CVM, sendo que a principal caracteristica dessa forma de distribuicdo é que o nimero
de investidores que podem adquirir os titulos de divida emitidos € bem mais amplo do que na
outra forma de distribuicdo. Ja a outra forma de distribuicdo, a chamada Oferta Restrita
determinada pela instru¢éo de numero 476 da CVM determina entre outros pontos que apenas
50 investidores profissionais podem adquirir as debéntures.

As debéntures incentivadas concedem para alguns tipos de investidores beneficio
tributario de isencdo de Imposto de Renda e Imposto sobre Operac6es Financeiras, conhecidos
pelas siglas IR e IOF, respectivamente. Esses impostos sdo cobrados tradicionalmente nas
debéntures convencionais e € um beneficio que pode ser usufruido por apenas alguns tipos de
investidores. Um dos grupos de investidores que podem usufruir desse beneficio tributéario é o
grupo formado pelos investidores nédo residentes desde que 0s recursos sejam utilizados em
investimentos. A concessdo de beneficio tributario para investidores ndo residentes é uma
importante forma de atrair recursos do exterior para projetos que promovem a melhora da
qualidade de vida da populacéo brasileira, uma vez que os beneficios concedidos acabam por
elevar o retorno do investimento para os investidores e com isso aumenta a intengéo de alocagéo
de capital por parte dos investidores em debéntures incentivadas.

Outro grupo de investidores que possui isengéo de IR e I0OF s&o os investidores pessoas
fisicas residentes enguanto que os investidores pessoas juridicas locais possuem reduc¢éo de 10
pontos percentuais desses impostos sobre o retorno dos investimentos realizados. A importancia
da concessdo desses beneficios tributarios é também de elevar os retornos finais dos
investidores e com isso elevar o interesse desses investidores pelas debéntures incentivadas.

Atualmente projetos realizados em 7 setores da economia podem emitir debéntures
incentivadas como forma de financiamento, sendo que esses setores séo:

e Logistica e Transporte

e Mobilidade Urbana

e Energia

e TelecomunicacOes

e Radiofuséo

e Saneamento Basico

e Irrigacdo
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Gréafico 16 — Percentual por Setor do total de Emissao de Debéntures em Projetos de
Infraestrutura de 2012 a Agosto de 2021
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Fonte: Secretaria de Politica Econdmica (2021)

O setor que possui maior representatividade dentro dos setores habilitados para emitir
debéntures incentivadas é o setor de energia, conforme o Gréfico 16. A maior
representatividade desse setor estd associada a importancia que a geracdo, transmissdo e
distribuicdo de energia elétrica possui para o desenvolvimento do pais, visto que 0 acesso a
energia elétrica € um servico basico para o funcionamento de diversas empresas e acesso a uma
melhor qualidade de vida nos dias atuais pelas familias brasileiras.

Os investimentos neste setor também aumentam a chamada seguranga energética do
pais, visto que aumenta a seguranca de que o pais consegue fornecer energia elétrica para todas
as regides atendidas sem o risco de que periodos de falta de acesso a energia ocorram em

horérios de maior consumo ou por periodos mais extensos.

Gréfico 17- Volume em milhdes de Reais de Debéntures Incentivadas emitidas entre 2012 e
Agosto de 2021
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Os setores de Energia e Transporte/Logistica sdo 0s setores mais antigos a realizarem
emissdes de debéntures incentivadas e também por isso possuem elevada representatividade
nos dados demonstrados no Grafico 17. Os setores de Telecomunicagdo e Saneamento passaram
a realizar emissbes de debéntures incentivadas apenas a partir de 2015, sendo que Energia e
Transporte/Logistica realizam emissdes desde 2012. Esse fato ocorre, pois o Ministério da
Economia por meio de Decretos publicados foi promovendo a inclusdo de novos setores da
economia no escopo de setores habilitados a realizar a emissao de debéntures incentivadas.

As caracteristicas dos projetos realizados em cada um desses 4 setores também
impactam as caracteristicas dos titulos de divida emitidos por empresas desses setores. Como
foi apresentado anteriormente a duration de Macaulay representa uma medida de risco do titulo
de divida e a remuneracéo exigida pelos investidores também representa a percep¢édo de risco

que os investidores possuem a respeito de um titulo de divida.

Grafico 18 - Remuneracéo, Spread e Duration das Emissdes realizadas entre 2012 e Agosto
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Fonte: Secretaria de Politica Econdmica (2021)

A duration média das emissbes de Debéntures Incentivadas apresenta uma variedade
entre os diferentes setores, conforme o Gréfico 18, sendo que esse fato esta diretamente
associado a duracao dos projetos para 0s quais 0S recursos estdo sendo captados.

O spread de crédito que é o prémio pago pela emissora de um titulo de divida aos
investidores para remunerar o risco envolvido na aquisicdo de titulos de divida pode no caso

das debéntures incentivadas ser medido em relacéo aos titulos emitidos pelo Governo Brasileiro
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indexados ao IPCA que sdo os titulos chamados de Nota do Tesouro Nacional tipo B, ou mais
conhecidos pelo nome de Titulos NTN-B, visto que os Titulos NTN-B representam os titulos
indexados ao IPCA com menor risco de crédito dentro da economia brasileira visto que o

emissor é o governo brasileiro.

Gréfico 19 — Spread médio das Debéntures Incentivadas
Spread Meédio: (Over NTNB)
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Fonte: Secretaria de Politica Econémica (2021)

Niveis baixos de spread das debéntures incentivadas em relacdo aos Titulos NTN-B
podem estar associados a diversos fatores, sendo um dos possiveis a boa qualidade de crédito
dos emissores da divida, ou seja, 0s projetos aos quais estdo associadas as emissdes de
Debéntures Incentivadas possuem um risco baixo de ndo se tornarem projetos capazes de
gerarem 0S recursos necessarios para promover 0s pagamentos devidos aos debenturistas nos
prazos definidos na escritura de emissdo. O Gréafico 19 demonstra uma elevacdo no periodo
recente do spread médio em relagdo aos Titulos NTN-B sendo que esse fato esta fortemente

associado a crise econémica gerada pela pandemia do Coronavirus que teve inicio em 2020.

Grafico 20 — Duration média das emissdes de debéntures incentivadas
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A elevacdo da Duration média das debéntures incentivadas emitidas a partir de 2019,

conforme o Grafico 20 demonstra a melhora da percepcao de risco dos investidores com relacao

aos projetos aos quais as debéntures estdo associadas, visto que como 0s projetos apresentam

uma qualidade de crédito mais elevada, os investidores aceitam alocar seus recursos em

debéntures que apresentam uma duration mais elevada e, com isso, elevar sua exposi¢cdo ao

risco.

o0%
30%%
10%
60%
0%
40%
30%
20%
10%

e

26%
25% 3‘}';I]w6‘2-"
] =N

Grafico 21 — Percentual de alocacéo de debéntures por tipo de investidor
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Gréafico 22 — Percentual de alocacdo de debéntures incentivadas por tipo de investidor
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Uma das principais caracteristicas das debéntures incentivada é a isencdo ou reducao de
IR e IOF para os investidores como foi apresentado anteriormente. Como esse beneficio
tributario acaba por elevar o retorno final dos investimentos realizados pelos grupos de
investidores que sdo elegiveis ocorre uma concentracdo desse titulo de divida nesses
investidores como demonstra o Gréafico 22.

Pela comparacéo dos tipos de investidores que sdo alocados em emissdes de debéntures
e em emissOes de debéntures incentivadas percebe-se que uma das principais diferencas € com
relagdo ao percentual de pessoas fisicas que investe seus recursos nesses dois tipos de titulos de
dividas.

O Gréfico 21 apresenta informacdes referentes tanto a debéntures que séo classificadas
como incentivadas como também debéntures convencionais, dessa forma dentro desse grupo
mais abrangente de debéntures os investidores pessoas fisicas em nenhum dos periodos
apresentados possuiram mais do que 10% do volume emitido de debéntures. Por outro lado, o
Grafico 22 demonstra que do volume total emitido em debéntures incentivadas desde 2012 mais
de 26% foram alocados diretamente para pessoas fisicas ja que esse grupo de investidores
possui beneficio fiscal e, por isso, foca a alocagdo dos seus recursos nessa classe de
investimento.

Para que uma empresa que ira realizar um projeto de infraestrutura possa realizar a
emissdo de uma debénture incentivada associada ao projeto, ela deve obter uma portaria de
autorizacao emitida pelo Ministério da Economia que analisa o plano de utilizacdo dos recursos
que pretendem ser captados, avalia a viabilidade e relevancia do projeto a ser executado, e
verifica se a debénture atende as caracteristicas de uma debénture incentivada como por

exemplo o PMP minimo de 4 anos.

Gréfico 23 - Portarias Autorizativas: Quantidade Emitida e Quantidade Aguardando Emissao
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O elevado numero de portarias ja emitidas para emissdes de debéntures incentivadas
demonstra a relevancia que esse mecanismo de financiamento tem nos projetos de infraestrutura
do pais e a evolucdo das quantidades emitidas anualmente, demonstrada no Grafico 23, com a
interrupcdo dessa elevacdo no ano de 2020 por questdes de crise econdmica, acaba por
demonstrar que cada vez mais empresas vém buscando emitir debéntures incentivadas para

financiar a realizagdo de seus projetos.

Grafico 24- Participagdo de Debéntures de Infraestrutura em Relagdo ao Capital a ser

investidos nos Projetos de 2012 a Agosto 2021

70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%

10,0%

0,0%
Energia Transporte/Logistica Telecomunicagies Saneamento

Fonte: Secretaria de Politica Econdmica (2021)

A participacdo das debéntures incentivadas no total de ao capital a ser investido nos
projetos apresentada no Grafico 24 demonstra que esse instrumento financeiro corresponde por
uma importante parcela dos recursos a serem investidos em projetos de infraestrutura, sendo

que para setores como o de Saneamento essa relevancia é ainda mais significativa.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo do trabalho tem por objetivo apresentar ao leitor a metodologia que sera
utilizada para que o trabalho possa atingir 0 seu objetivo de apresentar uma comparagao entre
duas formas de financiamento para realizacdo de projetos de expanséo de redes de fibra Otica,
sendo que uma delas sera por meio da emissdo de debéntures convencionais e a outra sera
através da emissdo de debéntures incentivadas.

A apresentacdo da metodologia a ser adotada na elaboracéo deste trabalho é importante
para que o leitor possa compreender corretamente quais foram as premissas, quais dados foram
utilizados e como a comparacao seré elaborada a partir dos dados e calculos apresentados.

Primeiramente sera apresentada a origem dos dados do projeto, sendo importante
destacar que por questdes de confidencialidade empresarial os dados que serdo apresentados
neste trabalho serdo alterados pelo autor de forma a manter a comparabilidade e credibilidade
dos dados apresentados, mas sem revelar informag6es confidenciais da empresa.

Desta forma, alguns dos dados apresentados neste trabalho serdo multiplicados por um
fator de conhecimento exclusivo do autor do texto de forma que os parametros do projeto
apresentado e os dados financeiros associado a forma como ocorreu o financiamento do projeto
mantenham a sua proporcionalidade e comparabilidade, mas sem revelar informacGes
estratégicas da empresa.

Posteriormente, o autor apresentara a forma como sera elaborada a modelagem
financeira do projeto a partir dos dados que terdo sido apresentados de forma apenas qualitativa,
visto que as informac@es quantitativas serdo apresentadas no capitulo seguinte.

A terceira secdo deste capitulo se destina a apresentar as ferramentas de analise
econdbmica que serdo utilizadas para elaborar a comparacdo entre as duas formas de
financiamento do projeto. A primeira forma de comparacéo se baseara na utilizacéo do calculo
do Valor Presente Liquido, ou simplesmente VPL, dos fluxos de caixa do projeto para cada
alternativa de financiamento. Em seguida serdo apresentados os critérios de decisdo e de
comparacgdo para que com base nos valores de VPL possa se determinar qual alternativa deve
ser adotada. A segunda ferramenta de anélise econdmica que serd utilizada para comparar as
duas alternativas de financiamento do projeto de expansdo de rede de fibra 6tica consiste no
calculo da Taxa Interna de Retorno do projeto para cada uma das alternativas de financiamento
e seguindo a metodologia apresentada sera definido qual alternativa de financiamento promove

um financiamento mais viavel do ponto de vista econémico.
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3.1 ORIGEM DOS DADOS

Os dados apresentados neste trabalho foram obtidos junto a uma empresa, que por
questdes de confidencialidade ndo sera citada nominalmente, e que apresentou 0s nimeros do
projeto para o qual estava realizando o processo de emissdo de titulos de divida. Ao longo do
processo de emissdo da debénture a empresa apresentou duas alternativas de financiamento para
os e foi a partir desses dados que surgiu a motivagao para o autor realizar a elaboracdo deste
trabalho que tem como intuito comparar as duas alternativas de financiamento.

E importante destacar que as analises realizadas neste trabalho foram elaboradas pelo
autor deste trabalho e néo representam o processo de decisdo que foi adotado pela empresa
emissora da divida para financiar o projeto. Sendo assim, este trabalho visa apresentar uma
analise comparativa, com base em dados reais, de duas alternativas de financiamento a partir
de metodologia que sera apresentada. As conclusdes acerca de qual alternativa de
financiamento seria mais vantajosa de acordo de acordo com a metodologia de comparacgao néo
representam a perspectiva da empresa emissora da divida e ndo necessariamente a alternativa
apontada neste estudo como a mais atrativa foi de fato a alternativa adotada pela empresa, visto
que fatores externos aos adotados neste estudo possuem influéncia no processo de decisdo da
empresa.

Com relacdo aos dados apresentados pela empresa, a empresa forneceu relatorios
financeiros da empresa controladora da emissora da divida e também dados associados ao
projeto.

Para a elaboracéo deste trabalho a relevancia maior sera dos dados relacionados ao
projeto dado que as informacdes financeiras da empresa controladora foram importantes para
andlise dos investidores pelo fato da empresa controladora ter se declarado como fiadora da
divida, mas em termos comparativos das alternativas de financiamento as informac6es
financeiras da empresa controladora ndo possuem impacto. O conceito de fiador de uma
debénture foi apresentado anteriormente neste trabalho na secéo 2.2.2 no qual foi definido que
um fiador é uma pessoa, fisica ou juridica, que assume o compromisso de realizar 0s
pagamentos aos debenturistas no caso da empresa emissora da debénture ndo realizar os
pagamentos definidos na escritura de emissdo. Sendo assim, analisar a condigéo financeira e o
modelo de negdcios da empresa controladora foi uma importante etapa da analise de crédito da

emissdo da divida, mas que para o escopo do trabalho que é comparar duas formas de
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financiamento que tem esse componente de fiador presente nas duas alternativas se mostra
como um fator de pouca relevancia.

Por isso, o trabalho focara nos dados relacionados ao projeto de expansao de redes de
fibra 6tica. A empresa controladora apresentou uma modelagem do projeto que estava para ser
desenvolvido e forneceu informacgdes importantes ndo apenas financeiras relacionadas ao
projeto, mas também operacionais que auxiliaram o autor do texto a aplicar a metodologia de
comparacdo as alternativas de financiamento do projeto.

Por se tratar de um projeto de fibra 6tica, um dos principais dados operacionais de
relevancia que foi apresentado pela empresa foi 0 nimero de pontos de acesso de banda larga
fixa que a empresa esperava obter ao final do projeto e apresentou como seriam constituidas as
fases de investimento na expansdo fisica da rede de fibra Otica.

Além disso, a empresa forneceu o numero de localidades pelas quais projetava que teria
sua rede de fibra Otica. Importante destacar que ha uma diferenca entre o conceito de pontos de
acesso e numero de residéncias pela qual uma rede de fibra 6tica passa, sendo que essa diferenca
sera apresentada posteriormente neste trabalho. Por meio da razdo desses dois indicadores
operacionais de projetos de rede de fibra Gtica é possivel calcular o indicador chamado Take-
up Rate que representa uma taxa de adesao da base de potenciais clientes do projeto.

Sobre os indicadores financeiros associados ao projeto a empresa apresentou o volume
de capital que seria necessario ser investido no projeto e qual a quantidade de clientes que
esperava conseguir, visto que forneceu o custo envolvido para realizar a adicdo de novos
domicilios ao projeto, as caracteristicas das fases de investimento e o Take Rate esperado.

A empresa também apresentou uma projecao de receita do projeto visto que apresentou
a projecao do numero de clientes a serem incorporados ao longo da realizac&o do projeto, assim
como o valor médio que seria cobrado de cada cliente mensalmente para poder se utilizar da
conexdo a internet fornecida pela empresa realizadora do projeto.

Com relacdo aos custos e despesas associados a realizacdo do projeto, a empresa
detalhou os custos associados a construgédo da rede de fibra 6tica e o custo de adigéo de clientes,
mas ndo detalhou por exemplo as despesas administrativas relacionadas ao projeto, informando

apenas valores absolutos que serdo adotados neste trabalho de forma direta.

3.2 MODELAGEM FINANCEIRA DO PROJETO

Esta parte do trabalho apresentar& como serdo desenvolvidos todos os célculos
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associados ao projeto, sendo importante destacar que a metodologia foi desenvolvida com base
em conhecimentos adquiridos durante o periodo de estadgio do autor e ao longo da formacéo
académica do autor. Diversos calculos realizados serdo feitos para determinado periodo do
projeto e o periodo que sera considerado € o anual, nas equacgdes o termo i sera utilizado para
se referir ao ano do projeto para o qual esta sendo realizado o projeto e como sera apresentado
posteriormente o projeto possui um periodo total de 20 anos, portanto i € um ndmero inteiro
maior ou igual a 1 e menor ou igual a 20, exceto quando explicitamente indicado o contrario.

O modelo associado ao projeto de rede expansdo de rede de fibra dtica se baseara na
elaboracdo do calculo do custo de financiamento do projeto, dos investimentos a serem
realizados para desenvolvimento do projeto e da receita esperada do projeto para que assim seja
possivel aplicar as duas técnicas de comparacgéo entre as formas de financiamento aos fluxos
finais de cada alternativa de financiamento.

O custo de financiamento do projeto serd composto pelo custo da emissdo para a
empresa emissora e 0s pagamentos a serem realizados de juros para os debenturistas, além do
pagamento do principal da divida.

O custo da emissdo da divida é composto principalmente pelo valor pago aos bancos
tanto pelo servico de realizar a estruturacdo da divida como também por realizar a distribuicao
do titulo de divida, ou seja, de apresentar a emissdo de divida a potenciais investidores e auxilia-
los no processo de decisdo e de investimento. Além disso, existem o0s custos associados ao
registro da divida junto aos 6rgdos reguladores e despesas com pessoal que auxilia nesse
processo como, por exemplo, advogados.

No modelo o custo da emissdo para a emissora da divida ndo sera analisado de forma
detalhada visto que como é um custo que € um custo que possui pouca relevancia em
comparagdo aos juros que a empresa tera que pagar ao longo do periodo da duragédo da divida,
aléem de ser um custo presente em ambas as alternativas de financiamento de forma
aproximadamente igual e, por isso, esse custo ndo afeta significativamente as analises das
alternativas de financiamento e ndo interfere na analise comparativa entre as alternativas de
financiamento analisadas.

O pagamento dos juros futuros da divida emitida seré calculado adotando uma projecao
do indexador da divida emitida e da taxa adicional sobre esse indexador da divida que
representa a remuneracdo que o investidor recebera pelo risco de possuir um titulo de divida da
empresa, sendo assim, esse “spread de crédito” estara associado a percepgdo da qualidade da

empresa diante do mercado.
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A projecdo do indexador da divida a ser emitida sera obtida a partir de projecbes do
mercado que sdo publicadas semanalmente no boletim Focus publicado pelo Banco Central do
Brasil.

Os investimentos a serem realizados no projeto serdo modelados a partir do plano de
investimentos da empresa que sera dividido em fases que serdo apresentadas posteriormente e
do valor fornecido pela empresa de recursos financeiros necessarios para realizar a adicao de
mil HP a rede de fibra Otica da empresa. Os custos e despesas do projeto também serdo
determinados a partir de valor fornecido pela empresa que fornece o valor que a empresa tera
que desembolsar para realizar a operacdo do projeto o que envolve custos indiretos como
despesas administrativas e custos diretos como a manutengéo da rede.

A receita do projeto sera obtida através do numero medio de clientes que a empresa
possui em determinado periodo e o valor projetado pela empresa que sera recebido pela
prestacdo de servico.

Com os valores dos investimentos realizados no projeto, o fluxo de pagamentos que tera
de ser realizado e a receita projetada do projeto seréa possivel calcular o fluxo de caixa do projeto
que sera posteriormente utilizado para realizar a comparagao entre os projetos. Para calcular o
fluxo de caixa do projeto sera realizada uma sequéncia de calculos que utilizara uma série de

equacoes.

Equacdo 3 — Célculo do Lucro Antes de Juros Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo

LAJIDA; = Receita Bruta; — Tributac¢do Real ; — Custos e Despesas;

Fonte: Elaborada pelo autor

O Lucro Antes de Juros Impostos, Depreciagdo e Amortizacdo (LAJIDA) de
determinado ano i do projeto, também amplamente conhecido pela sigla em inglés EBITDA que
faz referéncia a Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization, seré calculado
conforme a Equacdo 3 a partir da receita do ano i do projeto que foi calculada de acordo com a
Equacéo 8, da tributacdo real paga a partir da receita do ano que séo os impostos PIS e COFINS
gue juntos representam uma aliquota fixa para a empresa de 9,25% da receita e dos custos e
despesas do ano que serdo calculados como foi apresentado anteriormente. Importante destacar
que a Receita Bruta possui valor positivo, visto que representa uma entrada de recursos para a
empresa enquanto que o valor pago em impostos e o valor pago em custos e despesas possuem

valores negativos ja que representam uma saida de recursos para a empresa, ou Seja, a empresa
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recebe a receita e paga 0s impostos e 0s custos e despesas.

Equacéo 4 — Célculo do Lucro Antes do Imposto de Renda
LAIR; = LAJIDA; — Depreciacao; — Despesa Financeira;

Fonte: Elaborada pelo autor

O Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR) de determinado ano i do projeto seréd
calculado conforme a Equacéo 4 a partir do LAJIDA do projeto para o ano, da depreciacdo dos
ativos do projeto que de acordo com a empresa possuem uma taxa média anual de depreciagao
de 6,67%, ou seja, 0s ativos possuem uma vida util contabil de 15 anos e também da despesa
financeira paga pela empresa em determinado ano devido ao financiamento do projeto na forma
de juros. Importante destacar que o LAJIDA possui valor positivo, visto que representa uma
entrada de recursos para a empresa enquanto que a depreciacao representa, de forma contabil,
a desvalorizacéo dos ativos do projeto ao longo do tempo e, por isso, possui valor negativo e a
despesa financeira também possui valor negativo, visto que representa uma saida de recursos

para a empresa.

Equacdo 5 — Célculo do valor pago em impostos

Impostos; = Imposto de Renda; + CSLL;

Fonte: Elaborada pelo autor

Os principais impostos pagos pela empresa sdo o imposto de renda e a Contribuicao
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). O imposto de renda de certo ano seré calculado a partir
de uma aliquota fixa sobre o LAIR do ano e de acordo com a empresa a aliquota para o projeto
é de 25% e a CSLL sera calculada a partir de uma aliquota fixa sobre o LAIR do ano e de acordo
com a empresa a aliquota para o projeto é de 9%, sendo assim, o total de impostos pagos pela

empresa representam 34% sobre o LAIR e sdo calculados conforme a Equagéo 5.

Equacédo 6 — Célculo do Lucro Liquido

Lucro Liquido; = LAIR; — Impostos;

Fonte: Elaborada pelo autor

O lucro liquido de determinado ano do projeto é obtido conforme a Equacdo 6 através



63

da subtracdo dos impostos pagos pela empresa, que foram calculados de acordo com a Equacao

5, do LAIR do projeto do mesmo ano.

Equacéo 7 — Célculo do Fluxo de Caixa

Fluxo de Caixa; = Lucro Liquido; — Investimento; + Depreciagdo; — Amortizagao;

Fonte: Elaborada pelo autor

O fluxo de caixa do projeto para determinado ano é obtido a partir do lucro liquido do
projeto no ano, a partir dele € retirado o volume financeiro que foi aportado no projeto para
realizar a expansao da estrutura fisica do projeto, € adicionado o valor de depreciacdo que havia
sido retirado na Equacdo 4, sendo que isso ocorre, pois a depreciagdo é apenas um célculo
contabil que ndo afeta diretamente o caixa da empresa e com isso ndo ocorre uma entrada ou
saida de recursos financeiros por causa da depreciacéo e também € retirado o valor pago pela
empresa em amortizacdo do valor principal da divida emitida pela empresa que seguira o

cronograma especifico da divida emitida.

3.2.1 Modelagem da receita

Esta secdo do trabalho se destina a apresentar a forma como sera calculada a receita
obtida por meio da prestacdo de servigos de acesso a Internet a partir do projeto de expansao de

rede de fibra otica.

Equacédo 8 — Calculo da Receita

Receita Anual; = Clientes Médio; X Mensalidade; X 12 X (1 — Taxa Inadimpléncia)

Fonte: Elaborada pelo autor

A receita anual do projeto para determinado ano i do projeto serd obtida conforme a
Equacédo 8, sendo que o termo Clientes Médio se refere ao nUmero médio de clientes que a
empresa possui em determinado periodo. Importante destacar que por cliente deve ser entendido
como localidade atendida e ndo o nimero de usudrios do servico oferecido pela empresa visto
que mais de um usuario pode utilizar o servigo da empresa em determinada localidade, mas o
valor pago néo sera alterado por esse fato. A mensalidade € o valor pago pelos clientes todo

mEs para terem acesso aos servicos da empresa, sendo que esse valor possui um reajuste anual
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indexado a inflacdo do periodo medida pelo IPCA e a taxa de inadimpléncia é um valor fixo
fornecido pela empresa de 2% que representa o percentual de clientes que ndo realizam o

pagamento das suas mensalidades no periodo adequado.

Equacédo 9 — Calculo do nimero de clientes médio do projeto
Clientes Médio; = (Clientes Final;,_; + Clientes Final;) + 2

Fonte: Elaborada pelo autor

A Equacdo 9 apresenta o calculo do nimero de clientes médio do projeto em
determinado periodo, sendo esse valor a media simples entre 0 nimero de clientes no término
do periodo imediatamente anterior e numero de clientes no término do periodo analisado.
Importante destacar que o termo Clientes Finalo se refere ao numero de clientes antes do inicio

do projeto que no caso € nulo.

Equagdo 10 — Calculo do nimero de clientes do projeto ao final do ano i do projeto

Clientes Final; = Clientes Final;_; + Clientes Adicionados; — Clientes Perdidos;

Fonte: Elaborada pelo autor

O ndmero de clientes no final do periodo i calculado na Equagdo 10 € o nimero de
clientes que havia no final do periodo anterior somado ao nimero de clientes que foram
adicionados no periodo e subtraido do nimero de clientes que sairam da base de clientes do

projeto no periodo.

Equacdo 11 — Calculo do numero de clientes adicionado no projeto a cada periodo

Clientes Adicionados; = Take Rate X HP;

Fonte: Elaborada pelo autor

Na Equacdo 11, o numero de clientes adicionados no projeto pela expanséo do projeto
é obtido pela multiplicacdo entre o numero de HP adicionados no periodo i, que representa o
namero de potenciais clientes que foram adicionados ao projeto, multiplicado pela taxa média

de adesdo historica da empresa de outros projetos semelhantes que possui valor igual a 25%.
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Equacdo 12 — Célculo do numero de clientes perdidos pelo projeto

Clientes Perdidos; = Taxa de saida liquida dos clientes X Clientes Final;_

Fonte: Elaborada pelo autor

O namero de clientes perdidos pelo projeto representa a saida de clientes da base do
projeto que € causada principalmente pelo cancelamento do servigo prestado pela empresa que
de acordo com a empresa e que é compensada pela entrada de clientes em regides que o projeto
ja esta estabelecido, sendo assim essa taxa é liquida e considera entrada e saida de clientes de
regides que o projeto esta estabelecido e possui um valor baixo de apenas 2%, pois representa

a opcdo dos clientes por outras tecnologias e op¢do ndo possuir mais o servico.

Equacédo 13 — Calculo do numero de HP adicionados no periodo i

HP; = Investimento; + Investimento por adigao de HP;

Fonte: Elaborada pelo autor

A Equacdo 13 demonstra o célculo do nimero de HP adicionados no periodo i, que
representa o0 numero de potenciais clientes que foram adicionados ao projeto, e esse valor é
obtido pela razdo entre o valor investido pela empresa no periodo i para expansdo do projeto e
a quantidade de HP adicionada ao projeto que é um valor fornecido pela empresa e sera debatido

de forma mais elaborada na proxima secdo deste capitulo.

3.2.2 Modelagem dos investimentos, dos custos e despesas do projeto

Como sera apresentado posteriormente, 0 projeto em questao tem como objetivo realizar
a expansdo do acesso a banda larga fixa na Unidade da Federagdo chamada Maranhéo. O projeto
possuira como objetivo expandir 0 acesso até que um nimero determinado de domicilios passe
a possuir acesso a banda larga fixa, ou seja, que tenha uma infraestrutura de redes de fibra ética
acessivel caso 0o morador do domicilio deseje contratar o servico de acesso a Internet da empresa
que realizard o projeto.

O volume de investimentos a ser realizado no projeto sera determinado de tal forma que
0 somatério de HPi, que representa 0 nimero de potenciais clientes adicionados a base do
projeto, apresente valor igual ao determinado inicialmente na realizagdo do projeto. Importante,

por investimento se entende o0s investimentos realizados apenas para realizar a expanséo da rede
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de fibra dtica do projeto. Além disso, os investimentos do projeto seguirdo o cronograma

apresentado na Figura 2.

Figura 2 — Fases da expansdo de rede fisica da rede de fibra dtica

Fase 1 - Investimento de expanséo da rede é realizado
com recursos da divida

Fase 2 - Investimento de expanséo da rede é realizado
com parte dos lucros do projeto

Fase 3 - Investimentos de expans&o da rede ndo sdo
malis realizados

0 2 L 6 8 10 12 14 16 18 20

Fonte: Elabora pelo autor

O Grafico de Gantt apresentado na Figura 2 apresenta as trés fases de investimento do
projeto e a suas respectivas duracdes em anos. O projeto tera duracdo total de 20 anos e a
primeira fase de investimentos serd composta por 6 anos. Durante essa primeira fase 0s
investimentos de expanséo da rede do projeto serdo realizados exclusivamente com 0s recursos
da divida que tera sido emitido e de forma igual entre os anos em termos de volume financeiro.

A fase 2 do projeto corresponde ao periodo no qual os recursos da divida ja foram
investidos no projeto e nessa fase a expansao do projeto sera realizada com os recursos gerados
pela propria operacdo do projeto ja existente, sendo assim um quarto do fluxo de caixa do
projeto do ano anterior sera investido no ano seguinte durante essa fase.

Na ultima fase do projeto, a empresa ndo realiza mais expansao da sua rede de fibra
Otica e apenas realiza a operacdo do projeto até que o periodo de 20 anos seja concluido, sendo
esse periodo determinado pela empresa como o horizonte relevante de investimento e apds esse
periodo a empresa realizard a avaliagdo da melhor deciséo a ser tomada com os ativos do projeto

com base nas condic¢des de mercado.

Equacédo 14 — Calculo dos custos e despesas do projeto

Custos e despesas; = Clientes Médio; X Fator1 + Z HP; X Fator?2
i

Fonte: Elaborada pelo autor
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Com relacdo aos custos e despesas do projeto, a empresa informou que podem ser
modelados de forma varidvel e dependem do numero de clientes que a empresa possui em um
determinado periodo e do nimero de potenciais clientes que a empresa possui em um
determinado.

O primeiro componente da Equacédo 14 corresponde aos custos e despesas que a empresa
possui para realizar o atendimento dos clientes que ela possui no periodo o que envolve entre
outros custos e despesas 0 pagamento de pessoal e prestacdo de servicos de atendimento.

J& 0 segundo componente da Equacédo 14 se refere aos custos e despesas que a empresa
possui para realizar a manutencdo e manter os ativos que compdem a rede do projeto em
condicdes de prestar 0 servigo aos clientes atuais e potencias presentes na base do projeto, sendo
gue essa componente € composta pelos custos e despesas para realizar a manutencgéo da rede e
pagar os direitos de passagem que sdo 0s pagamentos que a empresa precisa realizar para poder
passar os fios da sua rede pelos postes das cidades. Os principais custos e despesas do projeto
estdo associados a remuneracdo de pessoal e equipamentos e materiais para manutencéo e
atendimento.

Os valores dos termos Fatorl e Fator2 da Equacdo 14 representam os valores médios
gastos por cliente da empresa e por potencial cliente da base da empresa, sendo que esses
valores sdo confidenciais e assim como outros valores do projeto apresentado serdo modificados

de forma a ndo comprometer este trabalho, mas ndo revelar informacdes estratégicas.

3.2.3 Modelagem dos custos de captacao de recursos

Esta secdo visa demonstrar como serd calculado o valor a ser pago pela empresa

emissora do titulo de divida em termos de juros e amortizacdo do valor principal da divida.

Equacédo 15 — Calculo do valor a ser pago em juros pela empresa

Juros; = Saldo Inicial; X Taxa de Juros

Fonte: Elaborada pelo autor

A Equacéo 15 demonstra que o total de juros a ser pago pela empresa no ano i do projeto
sera igual ao valor remanescente do principal da divida, ou seja, o valor da divida emitida que
néo foi ainda amortizada multiplicada pelo fator de juros.

O fator de juros da divida emitida serd uma taxa que sera composta de um indexador
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qgue dependera da divida a ser emitida e de um acréscimo de taxa que representara a
remuneracao oferecida pela empresa ao investidor para adquirir o titulo de divida da empresa

que realizara o projeto.

Equacdo 16 — Calculo do valor de principal da divida amortizado

Principal Amortizado; = Volume da Emissdo X Fator de Amortizagao;

Fonte: Elaborada pelo autor

O valor de principal a ser amortizado pela empresa no ano i do projeto sera calculado
de acordo com a Equacdo 16, sendo que ele sera composto de um percentual do valor
originalmente emitido. O Gltimo termo da Equacg&o 16 representa o percentual a ser amortizado
pela empresa no ano i e é importante destacar que o somatério desses percentuais deve ser igual

a cem por cento e ¢é definido no momento da emissdo da divida na escritura da emissao.

Equacdo 17 — Calculo do valor remanescente do principal da divida

Saldo Final; = Saldo Inicial; — Principal Amortizado;

Fonte: Elaborada pelo autor

O valor remanescente da divida que ainda ndo foi amortizado € calculado através da
Equacdo 17 na qual a partir da Equacdo 16 é possivel calcular o valor da divida que ainda

precisa ser amortizada pela empresa.

Equacdo 18 — Calculo do valor do remanescente do principal da divida no inicio de um
periodo

Saldo Inicial; = Saldo Final;_,

Fonte: Elaborada pelo autor

A Equacdo 18 demonstra apenas que o valor remanescente da divida no inicio de um
periodo € igual ao valor remanescente no final do periodo anterior apds a amortizacdo do
periodo tiver sido feita. Importante destacar que o valor de Saldo Finalo € igual ao valor da

divida emitida.
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3.3 METODOS DE COMPARACAO ENTRE AS ALTERNATIVAS DE FINANCIAMENTO

Apbs a elaboracdo da modelagem financeira do projeto que possibilitara o calculo dos
fluxos de caixa do projeto para cada alternativa de financiamento serdo aplicados dois métodos

comparativos e critérios de comparacdo para escolher uma das alternativas de financiamento.
3.3.1 Valor Presente Liquido

Esta secdo do trabalho sera utilizada para definir a primeira forma de comparacdo entre
as duas formas de financiamento do projeto de expansdo de redes de fibra dtica que sera
abordado neste trabalho.

Uma das principais formas de se comparar dois projetos a respeito da atratividade
econdmica é utilizando o méetodo do VPL que também € conhecido como Net Present Value ou
simplesmente NPV.

Esse método se baseia no célculo da somatéria de todos os valores presentes dos fluxos
de caixa ao longo da vida atil de um projeto. Para se utilizar esse método primeiro é preciso
definir os fluxos de caixa ao longo da vida Gtil de um projeto que para o projeto tema deste

trabalho os fluxos de caixa foram definidos conforme modelagem apresentada anteriormente.

Equacdo 19 — Célculo do NPV do projeto

CTl
NPV:Z(1+1')”
n

Fonte: Yescombe (2014)

O VPL de um projeto pode ser calculado utilizando a Equacéo 14 na qual os fluxos de
caixa do ano n do projeto, representados pelo termo C" na equacéo, sdo descontados pela taxa
de desconto i e posteriormente somados.

Para o projeto tema deste trabalho a taxa de desconto que sera utilizada sera a fornecida
pela empresa de 13% visto que essa taxa representa a taxa minima de rentabilidade que o projeto
deve possuir para que o projeto seja atrativo para a empresa.

O critério de decisdo do método do VPL se baseia no valor final calculado, visto que
um VPL positivo indica que o projeto apresenta rentabilidade acima da desejada e, por isso, por

esse critério deve ser executado. Se o VPL for nulo o projeto apresenta a rentabilidade desejada
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e caso o valor seja negativo, o projeto ndo apresenta a rentabilidade desejada e por esse critério
de anélise ndo deve ser executado.

Esse método também pode ser utilizado para comparar dois projetos relativamente para
demonstrar qual projeto apresenta maior atratividade econdmica, sendo o projeto com maior
rentabilidade aquele que apresenta maior valor de VPL.

Como todo critério de comparacao esse método possui limitagdes como, por exemplo,
ndo considera o tamanho dos projetos que estdo sendo comparados ja que a escala dos fluxos
de caixa esta associada ao tamanho dos projetos e, por isso, um projeto de maior escala mesmo
com uma rentabilidade inferior a um projeto menor pode possuir VPL superior. Além disso, o
método de anélise € apenas quantitativo e desconsidera fatores que devem ser considerados na
analise de investimentos como, por exemplo, 0s impactos sociais e ambientais gerados pelo
projeto.

Para o caso analisado esse método serd adotado por ser uma das principais ferramentas
comparativas de projetos e permitir os fluxos de caixa do projeto ao longo de todo periodo do
projeto e considerando o impacto do tempo no valor do dinheiro. Além disso, a analise esta
sendo feito para 0 mesmo projeto com a diferenca apenas da fonte de financiamento do projeto

0 problema da escala do projeto néo existe.
3.3.2 Taxa Interna de Retorno

Esta secdo do trabalho é destinada para a definicdo da segunda forma de comparacédo
entre as duas formas de financiamento do projeto de expansao de redes de fibra dtica que sera
abordado neste trabalho.

Uma maneira de realizar a comparacdo entre dois projetos a respeito da atratividade
econdmica é utilizando o método da TIR que também é conhecida como Internal Rate of Return

ou pela sigla IRR.

Equacédo 20 — Calculo da TIR do projeto

CTl
o- Y
(1+ TIR)"
n

Fonte: Elaborada pelo autor; adaptado de Yescombe (2014)

Comparando a Equacéo 19 com a Equacdo 20 podemos perceber que para a Equacdo 20
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0 VPL € nulo e taxa de desconto equivale a TIR.

O critério de decisdo do método da TIR se baseia no valor final calculado, visto que uma
TIR superior a taxa minima de atratividade para realizacdo de um investimento indica que o
projeto possui atratividade e por esse critério deve ser realizado. Se a TIR for igual a taxa
minima de atratividade o projeto apresenta a rentabilidade desejada e caso o valor seja inferior
a taxa minima de atratividade, o projeto ndo apresenta a rentabilidade desejada e por esse
critério de analise ndo deve ser executado.

Em termos comparativos, esse método pode ser utilizado para comparar dois projetos,
sendo que o projeto que apresentar maior TIR é 0 projeto que apresentara maior atratividade
econdmica e, por esse, critério é o projeto que deve ser realizado.

Entre as desvantagens desse método comparativo esta o fato de que se os fluxos de caixa
ndo forem convencionais, ou seja, se ocorrer uma variagdo sucessiva dos sinais dos fluxos de
caixa do projeto esse método ndo pode ser implementado, visto que mais de uma TIR podera
ser calculada.

A vantagem desse método €é que ele é um método relativo diferentemente do VPL que
é um método absoluto, ou seja, a atratividade econémica é analisada considerando a escala do

projeto.
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4 ESTUDO DE VIABILIDADE DE PROJETO DE FIBRA OTICA

Este capitulo do trabalho visa fornecer ao leitor informacdes a respeito do projeto que
sera analisado do ponto de vista de alternativa de financiamento. Para isso sera fornecido um
panorama geral a respeito da situacéo do acesso a Internet no Brasil atualmente, como esse setor
esta estruturado atualmente em termos de tecnologias, velocidade de acesso oferecida, além da
apresentacdo das disparidades regionais que 0 acesso a Internet possui no pais.

Além disso, serd explicado brevemente como se estrutura uma rede de fibra 6tica para
que seja fornecido acesso a Internet ao consumidor final apresentando as diferentes partes que
compde essa estrutura para que o leitor possa melhor compreender em que etapa da estrutura
de rede de fibra dtica o projeto tema deste trabalho sera desenvolvido e analisado.

Na segunda secdo deste capitulo serdo apresentados os parametros que caracterizam o
projeto a ser analisado. Para isso serdo apresentados aspectos relacionados ao projeto como a
regido onde o projeto sera desenvolvido, os investimentos que serdo realizados para que a rede
de fibra otica seja instalada, ou como se diz no setor, “fibrar” a regido, o nimero de localidades
gue o projeto visa atender e quantos clientes a empresa pretende possuir em cada periodo do
desenvolvimento do projeto.

Com base nos dados do projeto sera calculado de acordo com a metodologia apresentada
no capitulo anterior os aspectos financeiros do projeto como os investimentos a serem
realizados em cada ano do projeto, a receita projetada a partir da operacdo do projeto e
adicionando os dados de outros custos e despesas que compde o projeto sera calculado o fluxo
de caixa oriundo apenas do investimento e operacdo do projeto tema deste trabalho.

Com relacdo a fonte de financiamento serdo calculados nas respectivas secoes os fluxos
de caixa relacionados a fonte de financiamento, visto que como as taxas de juros a serem pagas
séo diferentes e os custos relacionados a realizagdo das emissdes séo diferentes, os fluxos de
caixa das duas alternativas serdo diferentes e impactardo na viabilidade econémica da realizacdo
do projeto.

Apbs as considerages relacionadas as fontes de financiamento terem sido feitas, o autor
seguird a metodologia definida no capitulo anterior e realizar4 uma comparagéo entre as duas
formas de financiamento utilizando as duas ferramentas de comparacdo econémica de projetos

gue no caso sdo o Valor Presente Liquido e a Taxa Interna de Retorno.
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4.1 ANALISE SETORIAL

O acesso a Internet no Brasil € oferecido atualmente, principalmente, por prestadoras de
servigo privadas que realizam projetos de instalagdo de uma tecnologia de acesso a Internet em
uma regido e os moradores da regido em questdo podem adquirir acesso a Internet ao realizar a
contratacdo do servico de prestacdo de Internet em troca da realizacdo de pagamentos
geralmente mensais. Este € o modelo predominante no pais e € o modelo do projeto tema deste

trabalho.

Grafico 25 — Percentual de residéncias urbanas e rurais que possuem acesso a Internet em
2019

World R Urban - 72%
I Rural - 37%

Fonte: International Telecommunication Union (2020)

O acesso a Internet € um fator que evidencia a desigualdade entre as regides e 0
desenvolvimento econdmico. Essa diferenca pode ser percebida pela diferenca de acesso a
Internet das populacBes entre as regides urbanas e regides rurais do planeta que geralmente
possuem menos infraestrutura. De acordo com o Grafico 25, o percentual de residéncias que
contavam com acesso a Internet em 2020 era de 72% para regides urbanas e de 37% para regides
rurais, ou seja, quase o dobro das residéncias em regides urbanas possuia acesso a Internet em

relagdo as residéncias das regides rurais.

Gréfico 26 — Percentual de residéncias por regido do planeta que possuem acesso a Internet
em 2019
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Fonte: International Telecommunication Union (2020)
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A diferenca de acesso a Internet também € evidente com relagdo a riqueza dos paises
gue compde o continente. A analise do Grafico 26 permite constatar que o continente africano
possui um percentual de residéncias com acesso a Internet inferior ao continente europeu, tanto

para residéncias de areas urbanas como também para residéncias de areas rurais.

Gréfico 27 — Percentual de residéncias que possuem acesso a Internet com relacdo ao nivel de

desenvolvimento do pais em 2019
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Fonte: International Telecommunication Union (2020)

O Gréfico 27 evidencia que os paises desenvolvidos e em desenvolvimento possuem um
percentual de residéncias com acesso a Internet mais elevado do que paises de regides menos
desenvolvidas como os paises em desenvolvimento. Outro destaque deste grafico € o baixo
percentual de acesso a Internet em &reas rurais de paises em desenvolvimento com relagéo as

areas urbanas desses paises sendo que esse fato reforca os dados demonstrados no Grafico 24.

Figura 3 — Mapa de densidade de acesso a banda larga fixa no Brasil

1500 km © OpenStreetMap contributors

Fonte: ANATEL (2021)
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A Figura 3 apresenta 0 mapa do Brasil com as Unidades da Federacdo destacados de
diferentes cores, sendo que conforme a tonalidade mais escura que preenche o Estado maior é
a densidade de acesso a banda larga fixa, sendo que densidade de acesso a banda larga fixa é
um indicador definido pela Anatel a partir da razdo entre o nimero total de residéncias que
possuem acesso a Internet em certa regido e o numero de residéncias dessa regido e é

apresentado em acessos por 100 domicilios.

Figura 4 — Mapa da distribuicdo dos 71 municipios de maior PIB em 2018

Norte
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11 municipios

Centro-oeste
4 municipios Sudeste

38 municipios

Sul
14 municipios

Quase metade do PIB do
pais (49,9%) era composto
por esses municipios

Fonte: IBGE (2018)

De acordo com levantamento realizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estética,
conhecido pela sigla IBGE, quase metade do Produto Interno Bruto (PIB), que é um indicador
financeiro e estatistico para demonstrar o grau de riqueza gerado por uma regido, do Brasil era
composto por apenas 71 dos 5568 que o Brasil possuia no total de 2018.

A Figura 4 evidencia que 38 dos 71 municipios de maior PIB do Brasil em 2018 estdo
localizados na regido Sudeste e Sul e que s@o as regides que de acordo com a Figura 3 também
apresentam maior densidade de acesso a banda larga fixa, o que demonstra uma relacdo positiva
entre o PIB de uma regido e a densidade de acesso a banda larga fixa, ou seja, acesso a Internet

nas residéncias.
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Gréfico 28 — Densidade de acesso (nimero de acessos por 100 domicilios) a banda larga fixa
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Fonte: ANATEL (2021)

O Grafico 28 demonstra numericamente o que havia sido constatado pela comparacéo
da Figura 3 com a Figura 4 ja que as regides com maior numero de municipios com PIB elevado,
como por exemplo, as regides Sul e Sudeste concentram as Unidades Federativas com maior
densidade de acessos e as regifes Norte e Nordeste que possuem menos municipios com PIB
elevado também possuem as Unidades Federativas com menor densidade de acesso, sendo que
esses dados reforcam a diferenca de desenvolvimento da infraestrutura entre as regides do pais

e sua relacdo com o desenvolvimento econémico.
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Gréfico 29 — Evolugdo da quantidade de acessos em milhdes de domicilios e da densidade de

acesso
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Fonte: ANATEL (2021); elaborado pelo autor

O Gréfico 29 demonstra como o0 acesso a banda larga fixa no Brasil vem apresentando
um forte ritmo de crescimento desde 2007, visto que até 2020 a taxa média de crescimento
anual composta do nimero de domicilios com acesso a banda larga fixa apresentou valor de
11.9%, sendo que 39,4 milhdes de residéncias apresentam acesso a banda larga fixa ao final de
julho de 2021 com base em dados de do Servico de Comunicacdo Multimidia (SCM), enviados
pelas prestadoras do servico e divulgados pela ANATEL e a densidade de acesso a banda larga
fixa apresentava valor de 55,7 acessos a cada 100 domicilios.

O valor de densidade de acesso a banda larga fixa ao final de 2020 no Brasil era de 51
acessos a cada de 100 domicilios de acordo com o Gréafico 28 e o Grafico 26 demonstra que 0
continente europeu possuia numero mais elevado de densidade tanto em regides rurais como
em regides urbanas do que o Brasil, 0 que demonstra que investimentos ainda precisam ser

feitos para ampliar o acesso a banda larga fixa no Brasil.
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Gréafico 30 — Evolucdo da quantidade de acessos em milhGes de domicilios e da densidade de

acesso
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Fonte: ANATEL (2021); elaborado pelo autor

Além do avango do nimero de acessos e da densidade de acesso & banda larga fixa no
Brasil nos ultimos anos demonstrada no Grafico 29 também é importante destacar que essa
expansdo foi positiva ndo sé pelo niamero de usuarios que aumentaram, mas também pela
qualidade do servico que passou a ser oferecido, visto que uma das formas de se avaliar a
qualidade do acesso a Internet é por meio da faixa de velocidade oferecida pela prestadora de
servico e essa melhora da qualidade do servico fica evidente por meio do Grafico 30 que

demonstra a forte expansdo do nimero de acessos com a mais elevada faixa de velocidade.

Grafico 31 — Evolucdo dos acessos de banda larga fixa por meio de Acesso
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Fonte: ANATEL (2021); elaborado pelo autor
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O Gréfico 31 destaca o importante papel que as redes de fibra tiveram no aumento do
nimero de acessos no Brasil nos ultimos anos e como essa tecnologia possibilita uma
velocidade de acesso mais elevada do que os outros meios pode se afirmar que foi a expanséo
desse meio de acesso que permitiu 0 aumento da velocidade de acesso a Internet no pais nos

altimos anos e, consequentemente, a melhoria da qualidade do acesso a Internet.

Gréafico 32 — Evolucéo dos acessos de banda larga fixa por porte da prestadora e empresa
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Fonte: ANATEL (2021); elaborado pelo autor

A ANATEL classifica as prestadoras de servico de telecomunicac@es no Brasil em dois
grupos, sendo o primeiro constituido pelas chamadas prestadoras de Grande Porte que séo as
grandes empresas de telecomunicacdo do Brasil e seus grupos associados, sendo esse grupo
formado pelas empresas Vivo, Tim, Claro e Oi. O outro grupo é formado pelas prestadoras de
servico classificadas como Pequeno Porte ou também denominadas Competitivas e esse grupo
é formado por prestadoras de servigo geralmente regionais, ou seja, que costumam atuar em
apenas um conjunto de regides especifica e ndo possuem um nimero téo elevado de usuarios
como as grandes empresas de telecomunicacdo presentes no Brasil.
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Gréfico 33 — Percentual das competitivas do total de acessos de banda larga fixa por
meio de Fibra
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Fonte: ANATEL (2021); elaborado pelo autor

O Grafico 32 demonstra o forte crescimento que as prestadoras de Pequeno Porte
apresentaram a partir de 2016 com relacdo ao numero de acessos de banda larga fixa e o Gréfico
33 indica que esse forte crescimento ocorreu principalmente por meio da oferta de acesso a

Internet via Fibra.

Gréfico 34 — Participacdo de Mercado das prestadoras de Pequeno Porte por Unidade

Federativa com relacdo a nimero de acessos de banda larga fixa
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A importancia das prestadoras de Pequeno Porte no Brasil ndo decorre apenas do fato
de elas serem as principais responsaveis pelo aumento da oferta de acesso a banda larga fixa
via Fibra e, assim, do aumento da velocidade e qualidade do servico de acesso a Internet, mas
sua importancia para o setor decorre da sua forte presenca em Unidades Federativas que
apresentam ainda baixo nivel de densidade de acesso a banda larga fixa, ou seja, se essas
prestadoras de Pequeno Porte nédo estivessem tao fortemente presentes em Unidades Federativas
das regides Norte e Nordeste como o Grafico 34 indica, existe a probabilidade de que a
densidade de acesso fosse ainda mais baixa nessas Unidades Federativas.

Em projetos de redes de fibra otica, os termos Backbone, Backhaul e Last Mile séo
frequentemente utilizados e é importante que o leitor entenda suas defini¢des para melhor
compreender o projeto que esta sendo apresentado.

A Last Mile, ou ultima milha, é a ligacdo do usuério final a rede da operadora. O
Backhaul é responsavel por fazer a ligacdo entre o nucleo da rede, ou Backbone, e as sub-redes
periféricas. Por exemplo, em uma rede de telefonia celular, enquanto uma Unica torre de célula
constitui a sub-rede local, a conex@o dessa torre ao restante do mundo é feita por um link
Backhaul ao ndcleo da rede da companhia telefénica (MULLER, 2017).

Figura 5 - Esquema da estrutura de uma rede de fibra 6tica de acesso a Internet
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Fonte: Elaborada pelo autor

A Figura 5 apresenta de forma simplificada o que € Backbone, Backhaul e Last Mile e
como eles se encontram dentro de uma estrutura de rede de fibra ética.

Dois conceitos também importantes em projetos de redes de fibra 6tica sdo os conceitos
de Homes Passed (HP) e Homes Connected (HC) que serdo usados para definir as premissas
do projeto analisado.

Homes Passed se refere ao nimero de pontos de acesso que poderdo ter acesso a rede

de fibra Gtica ap6s o projeto da regido onde se encontram estar finalizado. Em outras palavras,
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esse termo demonstra quantitativamente o numero de localizagdes que podem vir a se conectar
a infraestrutura de rede fibra 6tica caso optem por adquirir 0s servicos prestados pela empresa.

Ja Homes Connected se refere ao nimero de localiza¢Ges que optaram por participar da
infraestrutura de rede e receber a prestagéo de servigo da provedora. Em outras palavras, esse
termo demonstra quantitativamente o numero de localizacbes que estdo conectadas a
infraestrutura de rede fibra 6tica da empresa.

Outro termo bastante usado € o termo Take Rate que demonstra a taxa de adesdo de um
projeto de rede de fibra Otica, sendo obtido através da razdo entre HC e HP, sendo essa

informacao muito importante para basear as premissas do projeto tema deste trabalho.

4.2 DELINEAMENTO DO PROJETO

O projeto de expansao de redes de fibra ética que sera tema de analise do ponto de vista
de qual instrumento de financiamento adotar serd& um projeto que foi projetado para ser
realizado na Regido Nordeste do Brasil. Por questdes de confidencialidade empresarial,
algumas caracteristicas do projeto serdo modificadas pelo autor de forma que analise
comparativa entre os instrumentos financeiros ndo seja prejudicada e de forma que informacdes
confidenciais ndo sejam fornecidas.

O projeto serd focado na expansdo de parte do Backhaul da empresa e também da
infraestrutura de Last Mile. Sendo assim, o projeto analisado ndo realizard expansdo do
Backbone da empresa que ja possui infraestrutura na regiao.

O projeto que seré analisado é um projeto que foi pensado para ser realizado no Estado
do Maranh@o que conforme o Gréfico 28 demonstra é a Unidade Federativa com a menor
densidade de acessos de banda larga fixa no Brasil de acordo com os dados mais recentes da
Anatel.

Tabela 2 — Numero de Municipios por faixa de popula¢do no Maranhdo em 2021

Faixa de Populacgdo Numero de Municipios
Entre 0 e 30 mil de habitantes 161
Entre 30 mil e 100 mil de habitantes 47
Entre 100 mil e 1 milhdo de habitantes
Mais do que 1 milhdo de habitantes 1

Fonte: IBGE (2021), elaborada pelo autor
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Tabela 3 — Populacéo estimada por faixa de populacdo no Maranhdo em 2021

Faixa de Populagdo Populagdo estimada (2021)
Entre 0 e 30 mil de habitantes 2.478.985
Entre 30 mil e 100 mil de habitantes 2.313.034
Entre 100 mil e 1 milhdo de habitantes 1.245.311
Mais do que 1 milhdo de habitantes 1.115.932

Fonte: IBGE (2021), elaborada pelo autor

A Tabela 2 e a Tabela 3 que foram elaboradas pelo autor a partir de dados disponiveis
no Portal Cidades do IBGE mostram a composic¢do demografica da Unidade Federativa onde o
projeto sera desenvolvido. O projeto focarad o atendimento dos municipios que possuem faixa
de populacédo entre 30 mil e 100 mil habitantes, visto que sdo municipios que ja possuem uma
infraestrutura de postes instalada por serem municipios com uma quantidade populacional
consideravel, mas também serem municipios cuja densidade de acesso de banda larga fixa ainda
€ muito baixa, conforme Tabela 4, e se encontra abaixo da média do estado que € de cerca de

21 acessos por 100 domicilios.

Tabela 4 — Média de densidade de acessos de banda larga fixa por faixa de populagdo dos

municipios do Maranhéo

Faixa de Populagao Densidade de acessos
Entre 0 e 30 mil de habitantes 6,6
Entre 30 mil e 100 mil de habitantes 9,8
Entre 100 mil e 1 milhdo de habitantes 28,6
Mais do que 1 milhdo de habitantes 62,7

Fonte: ANATEL (2021) e IBGE (2021), elaborada pelo autor

O processo de expansédo de redes de fibra ética j& esta ocorrendo no Maranhéo, visto
gue apenas nos ultimos dois anos a densidade de acesso a banda larga fixa subir de 15 domicilios
com acesso para cada 100 domicilios para o valor superior a 20 nessa mesma métrica na parte
0 que revela uma forte expansdo recente ainda mais se comparando com o histérico de

densidade de acesso desse estado apresentado no Gréafico 35.



84

Gréfico 35 — Evolucdo da densidade de acessos de banda larga fixa no Maranh&o
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Fonte: ANATEL (2021); elaborado pelo autor

A densidade atual de acessos de banda larga fixa no Brasil é superior a 50 acessos por
100 domicilios, sendo assim o Maranhdo é um estado que por mais que tenha tido um forte
crescimento recente da rede de acesso a Internet ainda precisa que tenha sua rede expandida
para diminuir a defasagem em relacdo ao nivel nacional.

A densidade de cerca de 20 acessos por 100 domicilios no Maranhdo, conforme o
Gréfico 35, corresponde a cerca de 418 mil domicilios com pontos de acesso que sdo atendidos
por prestadoras de servigo que oferecem acesso a internet. Sendo assim, o Maranhdo possui
cerca de 2,09 milhdes de locais que precisariam ser atendidos para que todos os domicilios
tivessem acesso a esse servico. O objetivo do projeto tema deste trabalho é expandir o nimero
de domicilios com acesso a banda larga fixa de maneira que a densidade alcance 40 acessos por
100 domicilios em termos atuais, o que corresponde por adicionar pelo menos cerca de 400 mil
domicilios a rede de fibra do projeto. E importante destacar que ao término do projeto a
densidade pode ser inferior a 40 acessos por domicilio no Maranhdo visto que a expansdo
demogréafica e aumento do nimero de domicilios da regido deverdo impactar o indicador, mas
o0 cenario de desigualdade da regido em relacdo ao restante do pais passaria por uma expressiva
melhora.

O numero final de locais atendidos pelo projeto dependera do desempenho operacional
e financeiro do projeto, o que envolve o mecanismo de financiamento adotado, visto que o
cronograma de investimentos é apresentado na Figura 2 e consiste de trés fases.

Na primeira fase, os recursos captados na divida sdo investidos em iguais proporcdes

nos 6 primeiros anos do projeto, enquanto que na segunda fase que dura 9 anos uma parcela
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fixa dos lucros do ano imediatamente anterior sdo reinvestidos no projeto para realizar a
expansao da rede fisica e na Ultima fase a empresa ndo realiza mais investimentos na expansao
fisica do projeto. Importante destacar que a empresa realizara a opera¢do, manutencdo e
atendimento dos clientes durante todo o periodo de duragdo do projeto.

A andlise do cronograma de investimentos para expansao da rede fisica do projeto
permite concluir que o volume de recursos captado na emissédo de divida do projeto, a eficiéncia
operacional do projeto e os custos envolvidos na captacdo dos recursos serdo determinantes
para o sucesso do projeto.

O numero final de domicilios atendidos pelo projeto dependera da estrutura de
financiamento adotado, mas a companhia estima que para atingir a meta de expandir a
densidade de acesso para cerca de metade dos domicilios com relacdo ao nimero atual do
Maranhdo em 20 anos, a empresa precisara captar cerca de R$ 250 milhGes no mercado para

executar seu plano de investimentos.
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5 DESCRICAO DAS ALTERNATIVAS DE FINANCIAMENTO

O projeto de expansédo de redes de fibra Gtica teve duas alternativas de mecanismos de
financiamento apresentadas pelos bancos que coordenaram a oferta dos titulos de divida junto
ao mercado, sendo importante lembrar que a empresa precisa captar R$ 250 milhGes para
realizar o plano de investimentos projetado.

A primeira alternativa de financiamento é através da emissao de uma debénture que sera
chamada de debénture convencional para que possa ser distinguida da outra alternativa de
financiamento que sera apresentada. A debénture convencional serd um titulo de divida que tera
prazo de duragdo de 15 anos e cronograma de amortiza¢do anual com 12 anos de caréncia, ou
seja, a empresa realizara o pagamento de 25% do valor principal da divida ao final dos anos 12,
13, 14 e 15 do projeto o que corresponde a pagamentos de R$ 62,5 milhGes ao final de cada
ano.

Além disso, 0s juros que a empresa devera pagar serdao indexados a DI que conforme
apresentado no Gréafico 10 é historicamente o indexador mais utilizado para debéntures. A
empresa tera que pagar um spread sobre o DI de 3,25%, ou seja, caso o DI acumulado de um
ano seja igual a 5% a empresa tera que pagar 8,5% ao ano de juros sobre o saldo remanescente
da divida que ainda ndo foi amortizada e esse pagamento ocorre anualmente. Esse spread de
crédito € um componente que pode variar com a qualidade de crédito do emissor e por fatores
diversos e o indexador da divida é um fator que também pode oscilar ao longo do periodo da
duracdo da divida, sendo que esse topico serd explorado de forma mais detalhada
posteriormente neste trabalho.

A segunda alternativa de financiamento é através da emissdo de uma debénture
incentivada. A debénture incentivada ¢ um titulo de divida que conforme foi apresentado
anteriormente se distingue da debénture convencional por atender uma série critérios
especificos. A debénture incentivada tera prazo de duracéo igual a primeira alternativa, também
contatara com igual cronograma de amortizacéo do valor do principal da divida e o valor da
emissdo também serd igual, sendo assim uma comparacdo direta entre as alternativas de
financiamento é viavel dado que diversas caracteristicas dos titulos de divida sdo equivalentes.

Os juros que a empresa devera pagar serdo indexados ao IPCA visto que esse é 0
indexador mais utilizado para debéntures incentivadas. A empresa terd que pagar um spread

sobre o IPCA de 4,5%, ou seja, caso o IPCA acumulado de um ano seja igual a 4% a empresa
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tera que pagar 8,68% ao ano de juros sobre o saldo remanescente da divida que ainda nao foi
amortizada e esse pagamento ocorre anualmente. Importante destacar que para debéntures
incentivadas a taxa de juros a ser paga resulta da multiplicacdo do spread de crédito e do
indexador ao contrario da debénture convencional que resultada da soma das duas taxas, sendo

essa uma préatica de mercado que se padronizou.

5.1 FINANCIAMENTO ATRAVES DE DEBENTURE CONVENCIONAL

Esta secdo visa apresentar a aplicacdo da modelagem financeira ao projeto utilizando o
mecanismo da debénture convencional que foi descrita na se¢éo anterior.

Para aplicar a modelagem ao projeto sera necessario adotar uma projecdo para o
indexador do titulo de divida a ser emitido para que se tenha uma projecao dos juros que devem
ser pagos pela empresa. A projecédo que serd adotada é a divulgada pelo Boletim Focus que é
divulgado pelo BCB com a mediana das projecdes dos agentes do mercado financeiro para
importantes indicadores da economia brasileira. Para projetar a taxa DI que ird ser usada para
calcular os juros a serem pagos pela empresa sera adotada a projecédo de taxa Selic que é a taxa
béasica de juros da economia e dessa projecdo sera subtraido 0,10% que é a diferenca atual entre

a taxa Selic e a taxa DI.

Gréafico 36 — Evolucéo da taxa DI, do spread e da taxa final de juros a ser paga
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Fonte: Elaborado pelo autor

Na edicdo de 12 de novembro de 2021, o boletim Focus revela uma projecdo da taxa
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Selic de 11,00%, 7,75% e 7,00% para os anos de 2022, 2023 e 2024, respectivamente, sendo

assim sera adotado que a taxa DI para o0 ano 1 do projeto é de 10,90%, para o0 ano 2 do projeto

é de 7,65% e para 0 ano 3 e demais anos do projeto a taxa sera de 6,90% como demonstra o

Gréfico 37.

Grafico 37 — Valores pagos aos debenturistas no financiamento com debénture convencional

em milhdes de reais pela empresa
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Os valores a serem pagos em milhdes de reais pela empresa em juros e amortizacdo do

principal da divida esta apresentado no Grafico 38 e seguem o cronograma de amortizacao que

foi apresentado com as caracteristicas gerais do titulo de divida.
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Tabela 5 — Modelagem financeira do projeto de fibra ética com financiamento por debénture convencional (valores em milhdes de reais)

1 2 3 4 5 6 7 ) 9 T T s 17 18 19 20

Investimento 39 39 39 39 39 39 -1 12 -0 -12  -13 -4 0 5 7 0 0 0 0
Receita bruta 7 22 3 51 66 81 89 92 98 103 108 117 118 120 124 126 127 129 130 131
Tributagio real -1 2 3 5 I 3 8 9 9 9 210 -1 -1 A1 -1 42 a2 42 12 12
Custo
operacional + 1 3 5 T 9 11 12 13 13 14 -15 -6 -6 -6 -17  -17  -17  -18  -18  -I8
SG&A
LAJIDA 5 17 28 39 51 6 6 71 75 79 8 91 91 93 95 97 98 99 100 101
Depreciagio 3 5 8 -0 -13 -6 -6 -17 -7 -8 -9 20 20 20 21 -8 -15 -13 -0 8
De

spesa 35 27 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 219 -3 % 0 0 0 0 0
financeira
LAIR 33 16 5 3 12 21 28 29 33 3 39 45 52 60 68 79 83 87 90 94
IR do L

- o e 0 0 0 0 2 3 4 4 5 5 6 7 8 9 0 12 12 13 14 14
tnbutavel
CSSL 0 0 0 0 1 2 2 3 4 5 5 5 6 7 7 8 g g
IR + CSSL 0 0 0 1 3 5 7 9 9 12 12 14 16 19 20 21 22 23
LUCRO

a3 6 5 4 15 26 34 36 40 44 48 57 65 74 85 98 103 107 112 116

Liguipo
Depreciagho 3 5 g 0 13 16 16 17 17 18 19 20 20 20 21 18 15 13 10 g
Amortizagiodo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 63 63 63 63 0 0 0 0 0
financiamento
FCL %9 50 37 25 -1 3 49 41 47 50 55 1 22 26 36 116 118 120 122 124

Fonte: Elaborada pelo autor
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A Tabela 5 apresenta a aplicacdo da modelagem financeira ao projeto de expanséo de
rede de fibra Otica financiado através de debénture convencional.

As colunas da Tabela 5 representam os anos do projeto e estdo separadas em trés grupos
que representam as fases de investimento do projeto que estdo representadas na Figura 2. Os
primeiros, anos 1 a 6 do projeto, a empresa realiza a expansao da rede fisica do projeto com os
recursos que foram captados no momento da emissdo da debénture convencional, sendo que
esse volume financeiro é igualmente dividido entre esses anos.

A segunda fase do projeto é a fase que depende da eficiéncia financeira e operacional
do projeto ja que a expansao da rede fisica se dara com uma parte dos recursos finais gerados
pelo projeto no ano anterior.

A Ultima fase do projeto ndo possui expanséo da rede fisica do projeto ja que a empresa

apenas realiza a operagao do projeto e atende os clientes da sua base.

Gréafico 38 — Fluxo de caixa em milhGes de reais do projeto financiado por meio de debénture

convencional
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Fonte: Elaborado pelo autor

Apos a aplicacdo da modelagem financeira do projeto considerando os pagamentos
associados ao titulo de divida foi calculado o fluxo de caixa do projeto que é apresentado no
Gréafico 39 e que sera utilizado para comparar o projeto financiado por meio desse mecanismo

com a outra alternativa.
5.2 FINANCIAMENTO ATRAVES DE DEBENTURE INCENTIVADA
Esta secdo visa apresentar a aplicacdo da modelagem financeira ao projeto utilizando o

mecanismo da debénture incentivada.

Para aplicar a modelagem ao projeto sera necessario adotar uma projecdo para o
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indexador do titulo de divida a ser emitido para que se tenha uma projecao dos juros que devem
ser pagos pela empresa. A projecdo que serd adotada € assim como no caso anterior a divulgada
pelo Boletim Focus que é divulgado pelo BCB com a mediana das proje¢des dos agentes do
mercado financeiro para importantes indicadores da economia brasileira. Para projetar a taxa

IPCA sera adotado valor divulgado no Boletim Focus.

Gréafico 39 — Evolucéo do IPCA, do spread e da taxa final de juros a ser paga
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Fonte: Elaborado pelo autor

Na edicdo de 12 de novembro de 2021, o boletim Focus apresentava uma projecdo do
IPCA de 4,79%, 3,32% e 3,09% para 0s anos de 2022, 2023 e 2024, respectivamente, sendo
assim serd adotado que a taxa IPCA para 0 ano 1 do projeto ¢ de 4,79%, para 0 ano 2 do projeto
é de 3,32% e para 0 ano 3 e demais anos do projeto a taxa sera de 3,09% como demonstrado no
Grafico 40.
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Gréfico 40 — Valores pagos aos debenturistas no financiamento com debénture incentivada

em milhdes de reais pela empresa
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Fonte: Elaborado pelo autor

Os valores a serem pagos em milhdes de reais pela empresa em juros e amortizagao do
principal da divida esta apresentado no Grafico 41 e seguem o cronograma de amortizacao que

foi apresentado com as caracteristicas gerais do titulo de divida.



Tabela 6 — Modelagem financeira do projeto de fibra ética com financiamento por debénture convencional (valores em milhdes de reais)

1 2 3 4 5 6 7 8 ) 10 11 12 13 14 15 [ESTIEETEEEET ST R
Investimento 39 39 .39 39 39 39 3 .14 212 .14 -15 16 -1 8 8 0 0 0 0 0
Receita bruta 7 22 3 51 66 & 90 93 99 105 111 118 122 125 120 132 134 135 136 138
Tributagio real 1 2 3 5 6 7 8 9 9 -0 10 11 -1l -2 -2 .12 .12 -12 -13 13
Custo operacional +
SGn 1 3 5 ) 9 a1 -2 .13 <14 <14 <15 .16 17 <17 <18 -8 .18 18  -19  -19
LAJIDA 5 17 28 3 51 62 69 72 76 81 8 91 94 9 100 102 103 104 105 106
Depreciagio 3 5 & .10 -3 -16 -6 -17 -8 -18 19 20 21 21 22 -9 -6 -4 -1l 9
Despesa financeia 24 -20  -19  -19  _19 19 19 .19 -9 19 .19 .19 -4 -0 5 0 0 0 0 0
LAIR 21 9 1 9 18 27 34 3 39 43 47 51 59 66 73 83 87 90 94 98
:bﬁ;:?m 0 0 0 1 3 4 5 5 6 6 7 g 9 0 11 12 13 14 14 15
CSSL 0 0 0 1 2 3 3 4 4 4 5 5 6 7 7 g g g 9
IR +CSSL 0 0 0 2 4 7 9 0 11 12 14 16 18 20 21 22 23 23
LUCROLiQUIDO 21 -9 1 12 23 34 42 44 49 53 S8 63 73 81 91 103 107 112 116 121
Depreciagio 3 5 8 0 13 16 16 17 18 18 19 20 21 21 22 19 16 14 11 9
:‘“;’:::If::t:{’ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 63 63 63 63 0 0 0 0 0
FCL 58 43 31 17 4 10 55 47 55 58 63 5 30 33 42 122 124 126 128 130

Fonte: Elaborada pelo autor
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A Tabela 6 apresenta um resumo dos calculos realizados para realizar a modelagem
financeira do projeto de expansdo de rede de fibra Otica utilizando como mecanismo de
financiamento uma debénture incentivada.

Assim como na Tabela 5, as colunas da Tabela 6 representam os anos do projeto e 0s
anos de 1 a 6 possuem uma cor diferente dos demais anos, pois se referem a primeira fase do
projeto na qual os recursos financeiros que serdo utilizados para realizar a expanséo da rede
fisica do projeto sdo os recursos que foram captados no momento da emissdo da debénture
incentivada, sendo que esse volume financeiro é igualmente dividido entre esses anos, assim
como na debénture convencional o que garante que como 0s recursos captados nas duas
alternativas de financiamento sdo iguais a expansdo do projeto sera igual nessa primeira fase.

Ja na segunda fase, que é representada pelos anos 7 a 15 que estdo destacados com uma
outra cor, uma parte do fluxo de caixa do ano anterior é reinvestida para expansdo da rede fisica
do projeto e € nessa fase que a diferenca entre os mecanismos de financiamento se demonstra
relevante, visto que o fluxo de pagamento de juros sera diferente e para esse cenario apresentado
as debéntures incentivadas geram um menor pagamento de juros o que permite que a empresa
invista mais em expansdo e capte mais clientes gerando assim mais receita e é dessa diferenca
que se origina a principal diferenca entre as alternativas de financiamento.

Na terceira fase do projeto que é composta pelos anos 16 a 20, a empresa ndo realiza

mais expansdo da sua estrutura fisica e apenas realiza a operagdo do projeto.

Gréfico 41 — Fluxo de caixa em milhGes de reais do projeto financiado por meio de debénture

convencional
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Apbs a aplicacdo da modelagem financeira do projeto considerando os pagamentos
associados ao titulo de divida foi calculado o fluxo de caixa do projeto que € apresentado no
Gréfico 42 e que sera utilizado para comparar o projeto financiado por meio desse mecanismo

com a outra alternativa.

5.3 ANALISE COMPARATIVA DAS ALTERNATIVAS DE FINANCIAMENTO

Com base na descrigéo das alternativas de financiamento e premissas de projecéo que
forma assumidas foi possivel calcular o fluxo de caixa para cada ano do projeto de ambas as
alternativas de financiamento e é com base nesses fluxos de caixa que serdo realizadas as
comparagOes para determinar qual alternativa de financiamento é mais vantajosa para a

empresa.

Grafico 42 — Evolucdo do numero de milhares de domicilios que fazem parte da estrutura

fisica do projeto

2 3 = 5 & 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Projeto Financiado com Debénture Incentivada Projeto Fnanciado com Debénture Convencional

Fonte: Elaborado pelo autor

Antes de realizar a comparacdo financeira entre as alternativas de financiamento é
importante destacar que ambas alternativas de financiamento atendem ao objetivo inicial do
projeto que é de expandir a rede fisica do projeto para cerca de 550 mil novos domicilios.
Porém, é preciso destacar que o numero de domicilios atendidos pelo projeto € diferente para
cada alternativa de financiamento como o Grafico 43 demonstra. Essa diferenca ocorre devido
a segunda fase de investimentos do projeto apresentada no Gréafico 36, visto que como o lucro
e o fluxo de caixa para o projeto financiado por meio de debénture incentiva é superior ao do

projeto financiado por meio de debénture convencional no periodo do sexto ano ao décimo
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quinto ano do projeto dado que o valor pago em juros é inferior para o cenario de financiamento
com debénture incentivada.

Para o projeto financiado por meio de debénture convencional, apés aplicar a Equacédo
19 e a Equacéo 20 ao fluxo de caixa apresentado no Gréafico 39 € possivel encontrar os valores
de R$ 20,2 milhdes e 14% para VPL e TIR, respectivamente. De acordo com os critérios de
decisdo, como o VPL é positivo e a TIR é superior a taxa minima de atratividade que no caso
vale 13%, o projeto apresenta viabilidade econémica, mas € importante realizar uma anélise
comparativa entre as duas alternativas de financiamento para determinar qual projeto apresenta
melhor atratividade.

Para o projeto financiado por meio de debénture incentivada, ao aplicar também a
Equacédo 19 e a Equacéo 20 agora ao fluxo de caixa apresentado no Gréafico 42 séo determinados
os valores de R$ 79,5 milhdes de 18% para VPL e TIR, respectivamente. Pelo critério de
decisdo, essa alternativa de financiamento apresenta também atratividade econémica ja que o
VPL € positivo e a TIR é superior a taxa minima de atratividade que no caso vale 13%.

Em termos comparativos, como o VPL e a TIR para o projeto financiado por meio
debénture incentivada sdo superiores em relacdo ao mesmo projeto financiado por meio de
debénture convencional a alternativa de financiamento que deve ser adotada pela empresa é a
que envolve a emissdo de uma debénture incentivada.

A diferenga entre o VPL do projeto financiado por meio de debénture incentivada e o
projeto financiado por meio de debénture convencional é de aproximadamente R$ 59,3 milhGes.
Considerando o valor médio projetado pela empresa para realizar a expanséo da rede fisica do
projeto seria possivel, se fosse reinvestido totalmente essa diferenca de VPL, realizar a

expansao para mais 118 mil domicilios.

Tabela 7 — Anélise de sensibilidade dos indexadores das debéntures na diferenca de VPL
entre o projeto financiado por debénture incentivada e o financiado por debénture

convencional

Variagdo da taxa IPCA em relagdo ao cendrio base

2% 15% 1% 05% 0% 0,5% 1% 15% 2%
2% 62 51 40 28 17 6 5 16 27
_ 15% 73 62 50 39 28 16 5 6 a7
Variagho ™ q; 83 72 61 49 38 27 16 5 5

;:l.ta"a -0,5% 94 83 71 60 49 37 26 15 4
o 'if’:c 0% 105 93 82 71 59 48 37 26 15
condrio |__0.5% 115 104 92 81 70 59 48 36 25
base 1% 126 114 103 92 80 69 58 47 36
1,5% 136 125 13 102 91 79 68 57 46

2% 146 135 123 112 101 90 78 67 56

Fonte: Elaborada pelo autor
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Como foi mencionado anteriormente, os indexadores da debénture convencional e da
debénture incentivada desempenham papel decisivo no custo da divida para a empresa e por
isso é importante analisar como a sua oscilacdo ao longo do projeto impacta qual alternativa de
financiamento apresenta maior atratividade para a empresa. Para essa andlise foi elaborada a
Tabela 7 que demonstra como a variacdo dos indexadores das debéntures impactam na
diferenca de VPL entre o projeto financiado por debénture incentivada e o financiado por
debénture convencional.

A Tabela 7 deve ser interpretada de forma matricial na qual a segunda linha indica a
variacao em termos absolutos que o IPCA tera ao longo do projeto e a segunda coluna indica a
diferenca absoluta em termos de porcentagem que a Selic e consequentemente a taxa DI teré&o
ao longo do projeto. Sendo assim, para o valor central da Tabela 5 que representa variacao nula
do IPCA e nula da Selic, as taxas serdo iguais a do cenario base que possui as taxas indicadas
no Grafico 37 e no Gréafico 40. Nesse cenario a diferenca de VPL entre o projeto financiado por
meio de debénture incentivada e o financiado por debénture convencional € de
aproximadamente R$ 59 milhes como foi apresentado anteriormente.

Ja para um cenario alternativo de taxa Selic 1,00% em termos absolutos superior ao
cenério base e taxa IPCA 0,5% em termos absolutos superior ao cenério base implica que a taxa
IPCA para o primeiro ano do projeto ndo é mais de 4,79% mas sim de 5,29% e a mesma
diferenca é aplicada nos demais anos do projeto para o financiamento por meio de debénture
incentivada. Esse mesmo célculo € aplicado para a taxa Selic e com isso a taxa Selic para o
primeiro ano do projeto em vez de ser de 11,00% e a taxa DI ser de 10,90%, a taxa Selic seré
de 12,00% e a taxa DI serd de 11,90%. Para esse cendrio a diferenca de VPL entre o projeto
financiado por debénture incentivada e o financiado por debénture seria superior ao cenério
base pois a diferenca seria de R$ 69 milhdes.

A andlise de sensibilidade dos indicadores é importante para informar ao leitor de que
existem cenarios em que a diferenca de VPL entre o projeto financiado por debénture
incentivada e o financiado por debénture é negativa, ou seja, que o VPL do projeto financiado
por debénture incentivada € inferior ao VPL do projeto financiado por debénture convencional,
sendo assim a analise por parte da empresa da projecdo dos indexadores das alternativas de
financiamento possui um papel essencial para a tomada de decisao final sobre qual alternativa

deve ser escolhida.
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6 CONCLUSAO

O Brasil € um pais que carece de uma infraestrutura mais completa que possa promover
o0 desenvolvimento econdmico e social que o pais precisa passar nos préximos anos a fim de
gerar riquezas e principalmente reduzir as desigualdades ja existentes no pais.

No cenario recente, o Estado brasileiro acabou por reduzir o papel de destaque que
possuia na realizacdo de investimentos publicos em infraestrutura. Com isso, empresas do setor
privado tiveram que assumir maior parcela dos investimentos realizados e para isso precisam
captar recursos no mercado para conseguir financiar seus projetos.

Como foi apresentado neste trabalho as empresas podem captar recursos com o capital
dos acionistas através de aportes de capital proprio ou também podem captar recursos com
terceiros que ndo pertencem a estrutura acionaria da empresa, sendo que esse tipo de
financiamento possui diversas vantagens que foram apresentadas neste trabalho.

O caso que foi analisado neste trabalho é o da expansdo da rede de fibra dtica de uma
regido que possui indicadores de acesso a internet inferiores em relacdo a outras regides do pais.
Essa regido ja vem passando por uma transformacdo na infraestrutura do setor de acesso a
internet nos Ultimos anos e o projeto tema deste trabalho tem como objetivo intensificar esse
processo de desenvolvimento da regido. Para realizar esse projeto a empresa precisava captar
recursos e para isso considerou as alternativas que o mercado oferecia.

Depois de eliminar os instrumentos financeiros que néo se adequavam as caracteristicas
do emissor da divida e uso dos recursos da captacdo, a empresa optou por analisar a emissao de
debéntures convencionais e debéntures incentivadas. Com base nas condicdes que 0 mercado
condicionou a captacdo de recursos pela empresa para essas duas alternativas o autor aplicou
uma metodologia que consistia na modelagem financeira do projeto considerando o cronograma
de investimentos, receitas projetadas, custos relacionados aos recursos captados e outros
componentes foram calculados os fluxos de caixa do projeto para ambas as alternativas de
financiamento.

A partir dos fluxos de caixa, o autor aplicou duas metodologias de comparacao e com
base nos critérios de decisdo e analise determinou qual alternativa de financiamento seria a mais
vantajosa para a empresa por melhorar o desempenho econdmico do projeto, mas tambem para
o desenvolvimento da regido visto que mais domicilios passaram a ser atendidos.

O trabalho também realizou uma analise de sensibilidade com uma das variaveis que
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impactam as condic@es do financiamento do projeto para demonstrar que alteracdes do cenario
base podem impactar ndo s6 no desempenho operacional do projeto como também na
alternativa de financiamento que deve ser adotada.

Como préximo passo da anélise de alternativas de financiamento, o autor sugere que
sejam analisadas as debéntures de infraestrutura, que ainda se encontram em fase de aprovacao
pelo Poder Legislativo, assim que suas caracteristicas tenham sido devidamente definidas, pois
esse instrumento financeiro representard uma nova alternativa para empresas realizarem

projetos semelhantes ao que foi objeto de analise neste trabalho.
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