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De-Risking PPPs. Paving the win-win
game for Brazilian infrastructure
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Sobre o Infra2038

Nossa visao é colocar o Brasil, até 2038, entre os 20 primeiros paises no pilar
“infraestrutura” do ranking de competitividade do Férum Econ6mico Mundial

(avanco de 53 posicdes a partir de 2017).

Nossa missao é promover concessdes e parcerias publico-privadas, atuando na
conexdao entre governos e investidores e no desenvolvimento de conteldo
relevante nas areas de energia elétrica, logistica, saneamento basico, infraestrutura

urbana e infraestrutura social.

Sobre o Workshop De-Risking PPPs: Paving the win-win game for Brazilian infrastructure

O evento contou com a participacdo de mais de 120 executivos dos setores publico
e privado e marcou o lancamento do projeto infra2038.

Os painéis foram desenhados de tal maneira que um representante do governo, um
da iniciativa privada (investidor) e um independente podiam debater ideias do
porqué daquele determinado setor nao conseguir alavancar mais projetos. Os
resultados dos debates podem ser vistos neste relatoério.
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PROGRAMACAO DO WORKSHOP DE-RISKING PPPS

(08:00-08:30) Credenciamento

(08:30-09:00): Visdo Geral da Infraestrutura no Brasil: passado, presente e futuro

Venilton Tadini, presidente executivo da ABDIB.

(09:00-10:00): A importancia da infraestrutura na competitividade nacional

Katerina Labrousse, Lider do National Infrastructure Acceleration, World Economic Forum ; Jodo Manoel
Pinho de Mello, Secretario de Reformas Microecondmicas no Ministério da Fazenda; e Thomas Trebat,
Diretor do Columbia Global Center. Moderadora: Juliana Cardoso, Diretora de Articulagdo Politica do
Infra2038.

(10:00-10:30): Break

(10:30-11:30): Painel Setorial: Logistica

Leonardo Vianna, Diretor de Novos Negdcios da CCR; e Mauricio Endo, Lider de Governo e Infraestrutura
Latin America da KPMG. Moderador: Willian Bueno, Conselheiro Consultivo do InfraBrasil.

(11:30-12:30): Painel Setorial: Energia

Luiz Barroso, presidente da EPE; Fabio Zanfelice, presidente da Votorantim Energia; e Claudio Sales,
presidente do Instituto Acende Brasil. Moderador: Diogo Mac Cord, Coordenador-geral do Infra2038.

(12:30-13:30): Almogo

(13:30-14:30): Painel Setorial: Saneamento Basico

Manoel Renato Machado Filho, Diretor do departamento de infraestrutura social e urbana do Ministério do
Planejamento; Rogério Tavares, Diretor Vice-Presidente da AEGEA; e Marcos Thadeu Abicalil, Especialista
Sénior em Agua e Saneamento do Banco Mundial. Moderador: Carlos Motta Nunes, Superintendente
Adjunto de Apoio ao Sistema Nacional de Gerenciamento de Recursos Hidricos da ANA.

(14:30-15:30): Painel Setorial: Infraestrutura Urbana

Antonio Gil Padilha Bernardes Silveira, Diretor Executivo de Saneamento e Infraestrutura da Caixa
Econ6mica Federal; Rafael Birmann, presidente da Birmann SA, e Pedro Bianchi, Lider de Infraestrutura do
CLP. Moderador: Caio de Oliveira, Analista da CVM.

(15:30-16:30): Painel Setorial: Infraestrutura Social

Bruno Costa Carvalho de Sena, presidente BMPI Infra; Jorge Oliveira, Gerente de Operagbes Estruturadas
do BDMG; e Fernando Pieroni, diretor-executivo do Instituto Semeia. Moderadora: Jussara Negromonte,
associada do Infra2038.

(16:30-17:00): Break

(17:00-17:40): O papel dos bancos de desenvolvimento nos projetos de infraestrutura

Carlos Da Costa, diretor da drea de crédito do BNDES, e Alberto Zoffmann, Head de Project Finance na XP
Investimentos. Moderador: Bruno Luna, Diretor de Assuntos Financeiros do Infra2038.

(17:40-18:30): Consideragdes Finais: A visdao do governo e dos investidores

Ana Beatriz Monteiro, Presidente da Sdo Paulo Parcerias — SPP; Pedro Batista, Head of Research da 3G
Radar; e Julio Zogbi, Managing Partner do Monte Equity Partners. Organizacdo do painel: Raul Donega,
presidente do Instituto InfraBrasil.

(18:30): Encerramento

LINK PARA AS FOTOS DO EVENTO



https://photos.app.goo.gl/aKanhbp4d4Lu3tBm2
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(08:30-09:00): Visdo Geral da Infraestrutura no Brasil: passado, presente e futuro
Venilton Tadini, presidente executivo da ABDIB.

e R R

No painel de abertura do evento De-Risking PPPs, Tadini trouxe uma série de dados que ilustram a evolugao
do investimento nacional em infraestrutura, demonstrando uma taxa muito baixa nos ultimos anos (da
ordem de 2,3% do PIB), que se agravou ainda mais entre 2016 e 2017 — principalmente quando se considera
qgue o PIB também caiu, ou seja, em valores nominais o investimento desapareceu. Quando comparado a
outros paises, inclusive da América Latina, o Brasil esta aqguém de economias como Peru (4,8%) e até mesmo
Bolivia (4,5%). Tadini demonstrou que o “funding” (financiamento de projetos) é um desafio global, dados os
altos valores (capital intensivo), prazos longos e regras de Basiléia - pontuando que, nos setores em que o
“funding” e garantias foram equacionados, a participagao privada cresceu consideravelmente.
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(09:00-10:00): A importancia da infraestrutura na competitividade nacional

Katerina Labrousse, Lider do National Infrastructure Acceleration, World Economic Forum ; Jodo Manoel
Pinho de Mello, Secretario de Reformas Microecondmicas no Ministério da Fazenda; e Thomas Trebat,
Diretor do Columbia Global Center. Moderadora: Juliana Cardoso, Lider de Articulacdo Politica do
Infra2038.

O que foi debatido?

Ponderou-se que o principal problema brasileiro
nao é o funding (ja que sobra dinheiro no BNDES
atualmente e ndo tivemos sucesso no passado
com taxas de juros subsidiadas), mas sim de
falta de projetos adequados e de boa regulagdo
que viabilize o investimento de longo prazo.
Sobre os tipos de projeto, foi trazida a
preocupacdo de contratos tdo longos (30 anos),
jd que a economia de 2047 sera completamente
diferente, e a infraestrutura também devera ser
outra: entender para onde iremos é
fundamental para garantir a infraestrutura
correta, necessaria. Também foi trazida a
necessidade de, fora do "ambiente" de
infraestrutura, garantir-se uma estabilidade
macroecondmica e justica aos investidores
(estabilidade juridica e regulatoria, sem
preconceito ao capital privado). Finalmente,
ponderou-se que "os melhores projetos"
dificilmente serdo desenvolvidos e selecionados
pelo setor publico (pela assimetria de
informacgGes, o custo seria muito elevado e a
chance de errar é grande). A solugdo seria
realizar concursos de projetos, comparados
entre si por uma metodologia de taxa de
retorno econOmico. Afinal, a principal razao
para projetos de infraestrutura é trazer
aumento de produtividade e de competitividade
— com consequente retorno econdmico ao pais.

Quais sdo as ag¢bes mais importantes a

serem tomadas?

= Atencdo a quais serdo os projetos aprovados
hoje com horizonte tdo longo de contrato: a
infraestrutura em 30 anos ndo serd a mesma
de hoje

» E necessario desenhar estratégias de longo-
prazo (o que o Brasil quer ser em 30 anos?)

= Entender que o recurso necessario aos Novos
investimentos deverad vir do setor privado, ja
gue ndo ha espac¢o no orcamento publico

= Aumentar o didlogo com o Mercado
(usuarios: o que vocés querem? Investidores:
0 que voceés esperam?)

Qual é hoje a realidade brasileira?

O ranking de competitividade do Férum
Econ6mico Mundial (2017-2018) traz o Brasil na
posicdo #80, entre 137 economias avaliadas.. Ha
10 anos, em 2007, estavamos na posicdo #72 —
ou seja, o que era ruim ficou pior. Especifica-

mente no pilar de infraestrutura (um dos temas
considerados no resultado final), estamos
atualmente na posicdo #73 (em 2010 chegamos
a ocupar a posicio #62). Assim, ha dois
problemas distintos no pais: investimos pouco
(cerca de 2% do PIB), e também investimos mal
(escolhemos os projetos errados).
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(10:30-11:30): Painel Setorial: Logistica

Leonardo Vianna, Diretor de Novos Negdcios da CCR; e Mauricio Endo, Lider de Governo e Infraestrutura
Latin America da KPMG. Moderador: Willian Bueno, Conselheiro Consultivo do InfraBrasil (registra-se a
auséncia do Sr. Carlos Medaglia Filho, Presidente da EPL, que devido a um compromisso de ultima hora
precisou cancelar sua participagdo no dia anterior ao evento).

O que foi debatido?

Foram abordados trés temas fundamentais:
financiamento, ambiente regulatorio e
planejamento. Em relagdo ao financiamento,
foram discutidas medidas que podem ser
tomadas para direcionar a alta liquidez de
capital internacional para o setor. Discutiu-se
também sobre mecanismo de protegao cambial
desenvolvido para a concessao de aeroportos, e
0 que poderia explicar sua baixa adesdo. Em
relagdo ao ambiente regulatério, discutiu-se
sobre como a instabilidade tem impactado o
apetite por investimentos (foi dado como
exemplo o caso dos aeroportos de Confins e
Pampulha). Debateu-se também sobre medidas
gue podem ser tomadas para blindar o setor,
que é frequentemente usado como objeto de
barganha politica. Foram discutidas as
experiéncias de outros paises para mitigar tais
instabilidades, em que se destacou a
importancia da robustez técnica e autonomia
das Agéncias. Debateu-se ainda sobre a
importancia do planejamento de longo prazo e
alinhado ao planejamento estratégico do Pais.
Finalmente, ponderou-se sobre a importancia
de critérios claros e objetivos para selegao de
projetos (priorizagdo racional). O “vai-e-vem”
sobre a privatiza¢do do aeroporto de Congonhas
foi dado como um exemplo da auséncia de tais
critérios.

Quais sdo as ag¢bes mais importantes a

serem tomadas?

= Resgatar o poder de decisdo dos agentes
publicos (foi citado o termo “apagdo da
caneta” para caracterizar o medo que os
gestores publicos hoje tém de decidir, ja que
podem ter suas agbes questionadas por
Orgdos de controle, precisando defender-se
na pessoa fisica)

= Planejamento de longo prazo de qualidade,
gue leve em consideracdo a participagdo do
mercado (investidores e usuarios)

= Fortalecimento e independéncia das agéncias
reguladoras (ANTT, ANTAQ, ANAC) para que
suas decisGes possam trazer conforto aos
investidores para entrar em contratos longos

Qual é hoje a realidade brasileira?

O setor de transportes foi o que mais investiu
em 2017: foram RS$35 bi, contra RS27 bi em
energia elétrica e R$18,6 bi em Telecom.
Mesmo assim, 2/3 do gap nacional de

infraestrutura refere-se ao setor logistico, ja que

os valores absolutos ainda estdo muito aquém
do necessario. As recentes devolugbes do
aeroporto de Viracopos e da rodovia 040, além
da disputa envolvendo Confins e a reabertura de
Pampulha, evidenciam graves problemas
regulatoérios. O resultado é que o custo logistico
brasileiro é quase 60% superior ao americano.
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(11:30-12:30): Painel Setorial: Energia

Luiz Barroso, presidente da EPE; Fabio Zanfelice, presidente da Votorantim Energia; e Claudio Sales,
presidente do Instituto Acende Brasil. Moderador: Diogo Mac Cord, Coordenador-geral do Infra2038.

O que foi debatido?

Foram debatidos temas polémicos e extrema-
mente relevantes ao setor elétrico, como: (a) a
mudanga do marco regulatério (CP 33), que
altera completamente as regras que balizam a
expansdo do sistema (questionando se as mu-
dangas, ao final, ndo trariam uma — ainda maior
— percepcdo de risco, pelo fim dos contratos de
longo-prazo (PPA); (b) a privatizacdo da Eletro-
bras; (c) os custos do Mecanismo de Realocagdo
de Energia (MRE), que sistematicamente supe-
raram a cifra anual de R$20 bi (contra investido-
res de fonte hidrica); (d) os problemas no licen-
ciamento ambiental em obras de geracdo e
transmissdo de energia, que atrasam alguns
projetos e inviabilizam outros; (e) a atual
incerteza na regulacdo tarifaria das distribuido-
ras de energia, que faz com que, sistematica-
mente, poucas conseguissem alcangar o lucro
regulatdrio; (f) como manter a independéncia
da ANEEL, em especial como conseguir garantir
que as indicagdes a diretoria da Agéncia serdo
realizadas de maneira técnica, e ndo politica. No
geral, os debatedores entenderam que o princi-
pal problema no pais é a tentativa do governo
em interferir em todas as pontas, o que — por
conta da assimetria de informacdo — acaba
gerando decisOes ndo-6timas que custam muito
mais caro ao consumidor final (a teoria é muito
diferente da pratica). A solugdo passa, portanto,
por uma menor interferéncia no dia-a-dia do
setor (mantendo um planejamento orientativo).

Quais sGo as agbes mais importantes a

serem tomadas?

= Resolver a questdo do MRE, que impde um
enorme risco ndo-gerencidvel ao investidor.
Medidas estruturais precisam ser tomadas
para dar previsibilidade;

= Privatizar a Eletrobras, impedindo a pratica
de dumping que comprometeu a
participacao privada nos ultimos anos, ao
mesmo tempo em que ndo entregou ao pais
os projetos contratados (“perde-perde”);

= Aprovar com urgéncia a revisao do modelo
setorial (CP33) de forma a dar ao investidor a
possibilidade de precificar novos projetos
(quanto maior o tempo de indefinigao, pior)

= Melhorar a governanga dos 6rgdos publicos
com influéncia direta no setor, em especial
da ANEEL (dar autonomia administrativa, o
que inclui diretores independentes e sem
vinculo com o governo)

Qual é hoje a realidade brasileira?

O setor elétrico investe cerca de R$50 bilhdes
por ano (geragdo, transmissdo e distribuicdo). E
considerado o setor melhor regulado do pais,
ndao em termos de quantidade mas em termos

de qualidade das normas. Ainda assim, desde
2012 sofreu com intervengBes politicas que,
apo6s reduzir a tarifa em 20%, aumentou em
mais de 100%. Esta interferéncia, que incluiu
manipulacdo de precos pela Eletrobras, é vista
como o principal risco ao investidor.
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(13:30-14:30): Painel Setorial: Saneamento Basico

Manoel Renato Machado Filho, Diretor do departamento de infraestrutura social e urbana do Ministério do
Planejamento; Rogério Tavares, Diretor Vice-Presidente da AEGEA; e Marcos Thadeu Abicalil, Especialista
Sénior em Agua e Saneamento do Banco Mundial. Moderador: Carlos Motta Nunes, Superintendente
Adjunto de Apoio ao Sistema Nacional de Gerenciamento de Recursos Hidricos da ANA.

O que foi debatido?

Foi tema da discussdo a baixa participacdo
privada no saneamento bdsico — cerca de 5%
das cidades brasileiras — ressalvando-se que,
mesmo sendo importante a ampliacdo desta
participacdo, o Estado ndo pode se ausentar por
completo, principalmente por haver localidades
onde ndo ha viabilidade financeira na operacdo.
Ponderou-se ainda que o fraco avango no
atendimento de agua e, principalmente, esgoto,
foi consequéncia da ma gestdo — e ndo da falta
de recursos. Também levantou-se a
preocupacdo de que as agéncias reguladoras
costumam ser capturadas pelo governo, o que
acaba por fazé-las tomar decisGes politicas, e
ndo técnicas (o0 que torna-se ainda mais
complexo quando a regulada é uma empresa de
controle publico). Sobre a necessidade de
alteracdo do marco regulatério do setor (a lei
11.445/2007), ponderou-se que, talvez, a
guestdo ndo seja de reformar o marco, mas de
aplicar corretamente seus principios e
conceitos. No entanto, ressalvou-se que o atual
modelo que, no limite, permite 5.570
regulagdes distintas — j& que a competéncia é
municipal — aumenta sobremaneira os custos de
transacdo no setor, deixando-o ainda extemente
complexo para compreensdao de eventuais
investidores.

Quais sGo as agbes mais importantes a

serem tomadas?

= Padronizagdo regulatéria. Hoje, com a
capilarizagdo municipal da outorga, é muito
dificil para as empresas dominarem “a regra
do jogo”

= Antes da privatiza¢do, migrar para contratos
de concessdao, em substituicdo aos de
programa (normalizagdo do instrumento,
garantia juridica, padronizagdo de prazos,
regras, etc)

Qual é hoje a realidade brasileira?

De acordo com a ANA (relatério Conjuntura, de
2017), para cada 100 pessoas no Brasil, apenas
43 tem seu esgoto coletado e tratado; 12
possuem solugdes individuais (fossa séptica); 18
possuem esgoto coletado, mas ndo tratado
(atendimento

precario para simples
afastamento); e 27 ndo possuem nem mesmo a
coleta. Um estudo do Instituto Trata Brasil
estimou que serdo necessarios RS 317 bilhdes
de investimentos no saneamento em 20 anos.
Neste mesmo periodo, os ganhos econémicos
seriam de RS 537,4 bilhdes — muito superiores
aos custos da universalizagdo. Mesmo assim, o
investimento nao avanga.
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(14:30-15:30): Painel Setorial: Infraestrutura Urbana

Antonio Gil Padilha Bernardes Silveira, Diretor Executivo de Saneamento e Infraestrutura da Caixa
Econ6mica Federal; Rafael Birmann, presidente da Birmann SA, e Pedro Bianchi, Lider de Infraestrutura do
CLP. Moderador: Caio de Oliveira, Analista da CVM.

O que foi debatido?

Dentre os temas levantados no debate, desta-
cam-se: (a) a verificagdo de que, em diversas
situagGes, governos municipais ndo honram
compromissos financeiros assumidos por ges-
tOes anteriores; (b) a falta de know-how que as
administrages municipais possuem para o
planejamento urbano de longo prazo; (c) a visdo
de curto-prazo, restrita ao horizonte eleitoral;
(d) o excesso de regras, normas e leis que impe-
dem a compreensao clara do que o empreende-
dor pode fazer; (e) como consequéncia do pon-
to anterior, verifica-se a inseguranga regulatéria
(decisGes administrativas e judiciais que mudam
as regras até entdo vigentes, ocasionando inclu-
sive prejuizos financeiros pela devolucdo de
areas ja comercializadas pelos empreendedores
por conta de uma mudanga no entendimento da
prefeitura); (f) a dificuldade de se levantar
recursos (debt) de longo prazo, justamente pelo
alto risco dos empreendimentos; e (g) como
consequéncia de todos os pontos anteriores, a
verificacdo de que varios concessionarios urba-
nos acabam entrando em recuperagdo judicial /
faléncia, gerando um atendimento precdrio a
populacdo. Finalmente, dedicou-se boa parte do
tempo ao debate quanto a corrupgao, quando
houve consenso de que concessGes e PPPs
ajudam no combate a este problema, desde que
bem desenhadas e isoladas de interferéncia
politica futura.

Quais sdo as ag¢bes mais importantes a

serem tomadas?

= Auxilio do governo federal quanto a
capacitacdo dos municipios para realizarem
um planejamento de longo prazo (“o que
fazer?”) e viabilizarem a modelagem dos
projetos (“como fazer?”)

= Enraizar o conceito da “visdo urbana”, isto é,
incorporar o urbanismo nos projetos. Este
conceito faz com que os incorporadores
pensem em como agregar valor ao municipio,
em vez de apenas absorverem o valor que o
municipio ja possui (projetos
transformacionais e vinculados ao plano
diretor / planejamento urbano da cidade)

= Mudar o marco legal / simplificagdo da lei das
PPPs, com efeito positivo principalmente
para os municipio de menor porte

Qual é hoje a realidade brasileira?
Desde 1972, a populagdo urbana brasileira
triplicou, enquanto os investimentos em

urbanismo passaram de 27,41% para 10,14%.

Projetos como o Porto Maravilha (revitalizagdo
da regido portudria do Rio de Janeiro) sdo raros,
e mesmo quando existem sofrem com erros de
planejamento, burocracia, super-envolvimento
do governo (em detrimento da gestdo privada) e
corrupgao, gerando um efeito de crowding-out.
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(15:30-16:30): Painel Setorial: Infraestrutura Social

Bruno Costa Carvalho de Sena, presidente BMPI Infra; Jorge Oliveira, Gerente de OperacGes Estruturadas
do BDMG; e Fernando Pieroni, diretor-executivo do Instituto Semeia. Moderadora: Jussara Negromonte,
associada do Infra2038.

O que foi debatido?

Foi discutido no painel o problema de falta de
track record, o que dificulta o lancamento de
novos projetos por ndo aproveitarmos as licoes
do que ja foi realizado (o que é critico em
municipios, onde a curva de aprendizado é
muito cara). Projetos de iluminagdo publica
foram definidos como “atrativos” porque ha um
fluxo garantido (pagamentos da contribuicdo) e
sdo relativamente simples de modelar (podendo

ser uma boa “primeira experiéncia” aos
municipios). Seguranga juridica é um dos
principais problemas, ja que o0s projetos

costumam ser questionados por diferentes
Orgdos de controle, junto com falta de
governanca e qualificacdo dos gestores publicos.
Uma boa pratica discutida foi a do avaliador
independente, que verifica as condi¢gdes da
execucdo do contrato de PPP. O PMI também foi
colocado como uma ferramenta que pode
ajudar (caso dos parques de Sdo Paulo) — desde
gue o poder publico tenha a capacidade técnica
para revisdo e selecdo das melhores ideias. Em
geral, foi defendida a maior participagdo privada
em setores como saude e educacdo. Foi dado o
exemplo de que, em uma escola gerida pela
iniciativa privada, o gestor publico (diretor,
professores) podem focar seus esforgos
exclusivamente no aspecto pedagdgico, e nao
da administragdo da escola (caso das UMEIs de
BH, o primeiro projeto de PPP do Brasil).

Quais sGo as agbes mais importantes a

serem tomadas?

= Facilitar a relagdo entre érgdos de controle e
concedentes, de maneira a nao paralisar
projetos que tragam beneficios a sociedade;

= Padronizagdo de contratos para repetir boas
praticas e facilitar analise dos financiadores,
garantindo maior competi¢do nos certames;

= Priorizar bons projetos, isto é, aprofundar a
andlise de retorno a sociedade, ndo
esquecendo das externalidades que possam
envolvé-los (ex. bem-estar da populagdo);

= lLangar mais projetos em forma de consoércio
municipal, que apesar de serem mais
complexos, sdo mais fortes contra interesses
politicos especificos.

Qual é hoje a realidade brasileira?

Em 2017, prefeituras, governos estaduais e
Unido lancaram 281 "tentativas" de Parcerias-
Publico-Privadas (PPPs), mas apenas trés foram
bem sucedidas e tiveram contratos assinados.
Em 2016, foram 183 projetos para 13 contratos.

PPP é a principal ferramenta utilizada para por
governos locais para infraestrutura social -
porém, a ma qualidade dos projetos, o
preconceito contra a participacdo privada em
setores como saude e educagdo e os bloqueios
judiciais constantes impedem o desenvolvimen-
to das dreas, que sofrem com servigos ruins.
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(17:00-17:40): O papel dos bancos de desenvolvimento nos projetos de infraestrutura
Carlos Da Costa, diretor da area de crédito do BNDES, e Alberto Zoffmann, Head de Project Finance na XP
Investimentos. Moderador: Bruno Luna, Lider de Assuntos Financeiros do Infra2038.

: O que foi debatido?

Considerando a tbnica da discussdo atual sobre
o papel do BNDES (onde ele pode acabar
afastando funding privado), foi levado em conta
qgue, sendo o investimento necessario em infra
no Brasil da ordem de 5% do PIB, haveria espaco
suficiente para todos. O painel focou em trés
grandes pontos: (i) O papel dos bancos de
desenvolvimento e o mercado de capitais, (ii)
Funding e Riscos: como atrair investidores e
mitigar os riscos relevantes; e (iii) Demanda por
projetos em infraestrutura. O debate levantou
pontos que nos indicam alguns consensos em
torno do tema. O primeiro reforca a ideia de
gue tanto o estado - por meio de seus bancos de
desenvolvimento - como o setor privado tém
espaco no fortalecimento dos investimentos no
setor. No segundo, destacou-se os riscos a que
estdo sujeitos os agentes privados, acabando
por afasta-los. Sobre esse aspecto, alguns riscos
ndo deveriam ser suportados pelos agentes em
projetos de grande maturagdao, como os de
infraestrutura, entre eles, (a) o regulatério, em
especial o socioambiental; (b) o conjunto de
garantias exigidos dos  tomados de
financiamento; e (c) a coordenagdo dentro do
proprio setor publico em projetos transversais.
O terceiro aspecto enfatizou a caréncia de bons
projetos de infraestrutura no Brasil, o que
contribui decisivamente para a redug¢do da
atratividade do setor. Este ultimo ponto foi
destacado em quase todos os painéis.

Quais sdo as agbes mais importantes a

serem tomadas?

= Fortalecer o mercado de capitais, a fim de
torna-lo um relevante financiador da infraes-
trutura;

= Ampliar a coordenagdo entre os orgdos
publicos em projetos transversais;

= Revisar o conjunto de garantias hoje deman-
dado dos tomadores de financiamento;

= Mitigar uma série de riscos que nao deveriam
recair sobre os agentes econdmicos, em
especial os de cunho regulatério;

= Promover o estruturacdo de bons projetos,
criando condicdes mais neutras para a
tomada de decisao pelos agentes privados.

Qual é hoje a realidade brasileira?

Em 2015, o BNDES chegou a ter uma carteira de
empréstimos de RS700 bilhdes. Mesmo assim,
isso ndo se refletiu em maior investimento em
infraestrutura, cuja taxa oscilava em torno de
2,2% - mesmo o BNDES sendo a origem de 61%

dos financiamentos para este tipo de projeto no
pais (entre empréstimos diretos e indiretos), e
mesmo as taxas cobradas sendo inferiores ao
préprio custo de oportunidade (taxa Selic) — o
que causou um subsidio implicito em 2016 de
R$46 bilhdes. A mudanca da TILP para a TLP, a
ser iniciada em jan/18, reduzird o problema ao
trazer, em 5 anos, taxas de mercado ao banco.
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(17:40-18:30): Consideragoes Finais: A visao do governo e dos investidores
Ana Beatriz Monteiro, Presidente da S3o Paulo Parcerias — SPP; Pedro Batista, Head of Research da 3G
Radar; e Julio Zogbi, Managing Partner do Monte Equity Partners. Organiza¢do do painel: Raul Doneg3,

presidente do Instituto InfraBrasil.

O que foi debatido?

Este painel ndo teve por objetivo apresentar
propostas especificas, mas sim consolidar o
entendimento dos pontos de vista de governo e
investidor. Foi apresentado o programa de
privatizagbes do municipio de S3do Paulo,
demonstrando uma maior abertura ao
investimento privado. Mesmo com a vontade
politica e com uma equipe motivada e
competente, apresentou-se como dificuldade a
alta burocracia que é preciso enfrentar (por
exemplo, diferentes aprovacgées pela camara de
vereadores) e limitagdo orcamentaria (que faz
com que Procedimentos de Manifestacdo de
Interesse, ou PMIs, sejam cada vez mais
utilizados para viabilizar projetos de qualidade).
Os investidores, por sua vez, demonstraram
grande apetite para novos projetos, levantando
no entanto a preocupacdo da estabilidade
regulatdria (como serd no governo seguinte?).
Outro ponto debatido foi com relacdo a forte
opinido publica contraria a privatiza¢des, o que
pode variar dependendo da regido do pais. Esta
pressdo contraria é estimulada por grupos de
interesse, como sindicatos e politicos, que
preferem ver as empresas sob comando do
Estado. Foram ainda trazidos a mesa exemplos
de setores especificos, como o elétrico e o
portudrio, que apresentam enormes
oportunidades mas, ao mesmo tempo, sofreram

com fortes interferéncias politicas na Ultima
década, perdendo valor e afastando
investidores. Finalmente, foi perguntado se os
investidores viam com bons olhos as iniciativas
da prefeitura de lancar instrumentos de
captacdo de recursos via mercado de capitais
como o fidc (multas) e o fundo imobiliario -
patriménio da prefeitura; a principio, esta
seria uma proposta interessante as partes,
gue pode ser amadurecida.

Qual é hoje a realidade brasileira?

E comum dizer que o investimento privado no
Brasil representa algo em torno de 60% do total.
No entanto, um olhar mais cuidadoso
demonstra que o controle dos projetos nao
significa necessariamente a origem dos

recursos. Por exemplo: o aeroporto do Galedo,

quando concedido, tinha 51% das acdes detidas
por um consorcio privado; no entanto, 88,4% do
capital era publico (BNDES, BNDESpar, FI-FGTS e
Infraero), demonstrando que a maneira de
trazer o setor privado precisa ser aprimorada.
Ha capital e ha interesse no mercado -
aguardando apenas boas oportunidades e um
balango correto entre risco e retorno.
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Conclusoes

Apesar das particularidades de cada setor, é possivel observar alguns pontos em comum e que atrasam o
investimento nacional em infraestrutura. Abaixo elencou-se as 10 principais medidas que, caso tomadas,
poderiam alavancar novas concessdes, ajudando a fechar o gap atual de infraestrutura. E importante
ressaltar que o pais, para conseguir chegar a uma das 20 primeiras coloca¢des do ranking de infraestrutura
do WEF até 2038, precisaria investir 5% de seu PIB por ano na area. Para se ter uma ideia do quao longe
estamos, a consultoria Inter.B estima que, em 2017, nossa taxa serd de 1,37% - ainda pior que o pior ano
até entdo, 2016, de 1,95%.

1.Planejamento de longo prazo e independente: Foi consenso que o planejamento no Brasil é deficiente.
Como solucgdo, propde-se a criagdo de uma agéncia independente de planejamento, que assumiria o papel
da EPE, EPL e de outros setores. Ressalta-se que o papel desta agéncia ndo deve ser, em regra, definir
“especificamente e no detalhe” os projetos que deverdo ser feitos — papel que cabera aos investidores. O
que é necessario é definir um “caminho” (diretrizes), baseado no planejamento estratégico do pais (quem
nés queremos ser em 2038?), atuando como uma facilitadora para que o resultado final seja atingido.
Neste contexto, é preciso avaliar quais investimentos (setor e local) trariam os maiores retornos
econdémicos ao pais (aumento de produtividade, crescimento do PIB, externalidades, etc). A experiéncia do
Reino Unido, no que atualmente se chama de Infrastructure and Projects Authority (responsdvel pelo
National Infrastructure and Construction Pipeline), pode ser avaliada como modelo.

2.Fortalecimento das agéncias reguladoras: Uma agéncia existe para equilibrar o interesse de trés partes:
concedente, investidor e usuario. Suas decisdes sdo tomadas por meio de uma diretoria colegiada, em geral
composta por 5 diretores. Seria esperado um balango de pontos de vista neste colegiado, o que hoje ndo
ocorre pois todos os diretores sdo indicados pelo poder concedente (governo). Assim, propde-se que o
governo indique apenas 2 diretores, sendo 1 indicado pelos concessionarios, 1 pelos usudrios e 1 com uma
visdo técnica independente, indicado pela academia. Além disso, propGe-se a independéncia financeira
completa da agéncia, sendo as taxas de fiscalizacdo depositadas diretamente em uma conta vinculada,
impossibilitando o contingenciamento de verbas (como ocorre atualmente).

3.Controle sem amarras: Também foi consenso no evento que hoje hd um excesso de controle que,
mesmo muitas vezes motivado por questGes extremamente pertinentes, como combate a corrupgdo,
acabam travando os projetos e gerando o que se chamou de “apagdo da caneta”, fazendo com que os
gestores publicos temam responsabilizacdo na pessoa fisica por suas decis6es. Como solugdo, propde-se a
criacdo de solugBes que passem para terceiros alguns controles hoje realizados pelo Estado. Por exemplo: o
controle sobre o custo das obras ndo é necessario quando o modelo usado é o de “concessdo” (em vez de
contratacdo publica direta). Isso porque um eventual gasto “a mais” nas obras torna-se um problema do
investidor (ha um incentivo econdmico para que os projetos sejam realizados “on time & on budget”. As
agéncias, entdo, cabera supervisionar o cronograma e a qualidade das obras, devendo haver mecanismos
contratuais que possam ser acionados automaticamente (perda da concessdo e/ou relicitacdo) em caso de
descumprimento do acordado. Seguradoras podem ser envolvidas (completion bonds) para garantir que
estes controles sejam realizados de maneira independente e mais eficiente, reduzindo a necessidade de
envolver drgaos publicos de controle.
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Conclusdes (continuagdo)

4.Retirada do setor publico dos investimentos “com fins lucrativos”: Nos ultimos anos, observou-se a
pratica de dumping em leildes, por empresas de capital misto, como a Eletrobras e Petrobras. Esta pratica
representa o “perde-perde” tradicional do Brasil, onde perdeu o pais (projetos ndo entregues), os demais
players do setor (que ndo conseguiram emplacar novos projetos) e os acionistas minoritarios destas
empresas de controle publico. E preciso entender que, se o objetivo do pais é viabilizar novos projetos por
meio de capital privado, ndo ha sentido algum em fazer com que empresas estatais compitam contra
empresas privadas: é necessario buscar um precgo de equilibrio real e atrair capital “novo”.

5.Criar ferramentas que podem ser usadas pelos municipios: Planejamento de longo prazo, desenho de
concessdes e PPPs, controle e gestdo de contratos e outras atividades necessdrias ao desenvolvimento da
infraestrutura nacional sdo tarefas complexas que, normalmente, ndo conseguem ser executadas pelos
municipios — em especial os pequenos e médios, mas também em muitos municipios grandes. Ao mesmo
tempo, a centralizagdo de decisdes mostrou-se nos Ultimos anos algo negativo, dada a assimetria de
informacgdes entre as necessidades locais e a gestdo federal. Assim, é preciso criar ferramentas de apoio
técnico que possam ser utilizadas pelos governos locais e regionais para avangarem em setores como
planejamento urbano, mobilidade, segurancga, salde e educagdo. Os fundos gerenciados pelo BNDES e pela
Caixa foram uma excelente iniciativa neste sentido; porém, eles pressupde que os municipios ja sabem
quais projetos precisam ser feitos, o que nem sempre é verdade. E necessario criar um mecanismo que
desperte nos governos locais a necessidade de planejamento, escolha racional dos projetos e suporte a
montagem do pipeline, cronograma e gestao do portfdlio, além de apoio para a formatacdo de todo o
modelo regulatério e institucional necessario para atrair os investidores. Também podem ser criados
fundos privados, viabilizados por doa¢des de empresas ou associages, que poderiam ser administrados
por organizacGes independentes como bancos multilaterais ou mesmo por organiza¢gdes criadas
especificamente para este fim (revisitar o modelo da EBP, identificar onde ocorreram os problemas e
aprimorar a ferramenta).

6. Revisao e modernizagao das regras gerais de contrato: metodologia WCGW (What could go wrong?):
Existem atualmente diferentes riscos extremamente materiais para a execugao do projeto que estdo
alocados incorretamente sobre o investidor. Os exemplos mais representativos sdo os riscos ambientais
(muitos projetos sado licitados sem licenca prévia, alocando toda a responsabilidade e o risco de custos de
mitigadores sdcio-ambientais ao empreendedor) e os de demanda (ndo ha nem mesmo limites inferiores
ou superiores - revenue collars, como ha no Chile - para mitigar o risco, que é integralmente alocado ao
empreendedor na maior parte dos casos). Finalmente, se tudo der errado e o contrato precisar ser
encerrado por qualquer motivo, ndo ha regras de relicitacio e indenizacdo dos investimentos nao
amortizados. No caso Abengoa, a ANEEL levou trés anos para conseguir cancelar a concessdo, o que
atrasou todo o cronograma nacional para o setor elétrico. Casos similares serdo vistos na devolucdo de
Viracopos e da BR 040, e voltardo a ocorrer se cldusulas claras ndo forem incluidas nas licitagdes futuras.
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Conclusdes (continuagdo)

7.Reinventar o papel do BNDES para multiplicar o capital disponivel: O BNDES, nos ultimos anos, foi o
grande financiador nos diferentes setores de infraestrutura. Os proéprios editais de novos projetos ja
consideravam como premissa o financiamento do Banco e suas taxas subsidiadas, o que deixava outras
opgoes de crédito sem competitividade. Agora, com o tamanho do desafio de investimentos pela frente, é
necessario reinventar o BNDES: ndo é mais necessdrio que o Banco financie até 80% de projetos como, por
exemplo, linhas de transmissdao — um segmento extremamente simples de ser compreendido pelo mercado
e que desperta grande interesse. E necessario que o banco utilize a sua comprovada expertise para
estruturar/modelar operag6es de financiamento, oferecendo ao mercado produtos como garantias, crédito
subordinado, crédito sindicalizado (atuando como agente administrativo) e outros mecanismos que criem
um efeito multiplicador de crédito. Assim, em vez de competir com o mercado, o Banco torna-se um
parceiro que ajudard a estruturar e viabilizar mais projetos. Ao governo resta compreender que, se o
objetivo do crédito subsidiado for reduzir os pre¢os ao usuario, a solugdo deve ser reducdao de impostos
(por exemplo, 43% da tarifa de energia é imposto e encargo) e ndao empréstimos com altissimos custos de
transagao.

8.Criar um ambiente juridico-institucional que possibilite o melhor desenvolvimento dos mercados
financeiro e de capitais: Atualmente ha baixa sofisticacdo nas estruturas de financiamento utilizadas em
projetos de infraestrutura no Brasil. Diante disso, é necessdria a criagdo de arranjos juridicos-institucionais
gue permitam a estruturagdo de operagdes financeiras mais sofisticadas e menos onerosas (diminuicdo de
risco), como, por exemplo, a regulagdo do compartilhamento de garantias no Brasil, melhoria das regras
atuais que possibilitam o step-in (contratos tri-partite) do agente financeiro nas concessées em dificuldade,
além da criacdo de instrumentos financeiros que permitam que bancos ampliem suas fontes de captacdo
de recursos (ampliando o estoque de recursos e preservando seu patriménio de referéncia) e tenham
acesso ao mercado secundario de titulos (que precisa ser desenvolvido e estimulado, gerando liquidez).

9.Compartilhar com a sociedade de maneira transparente os beneficios das privatizagées: Nos ultimos
anos, firmou-se o entendimento de que privatizar é algo ruim. Pesquisa recente identificou que até 70%
dos brasileiros sdo contra privatizagbes — demonstrando que os beneficios do processo ndo sdo
devidamente compreendidos pela populagdo, mesmo apds os escandalos envolvendo a quase totalidade
das empresas de controle estatal. Programas como o da prefeitura de S3o Paulo tém obtido um grande
sucesso enfrentando o discurso contrdrio a privatizagdo, demonstrando de maneira clara e firme quais sdo
os beneficios esperados pelo processo e, como consequéncia, obtendo o apoio de parcela importante da
sociedade (o prefeito da cidade foi eleito em primeiro turno deixando claro que esta seria sua principal
bandeira).

10.Viabilizar projetos suficientes para atingir a meta de investimentos: Hd um consenso de que, hoje, ndo
ha projetos suficientes para atingir o nivel de investimento anual necessdrio para o pais. Em 2017, mesmo
apos todos os esforgos encabecados pelo PPl em nivel federal e pelo governo do estado de S3o Paulo, para
citar os dois programas mais representativos em termos de valor, a taxa de investimento no pais atingiu
seu pior nivel histérico (1,37% do PIB). Esta taxa ndo foi causada por falta de interesse dos investidores,
como mostraram os leildes extremamente competitivos; a origem do problema foi a falta de projetos
suficientes e de qualidade.

Nota: Esta listagem consolida o entendimento dos editores deste relatorio com relagio aos debates e as principais medidas que
precisam ser tomadas pelo pais para garantir a retomada dos investimentos em infraestrutura, ndo refletindo de maneira alguma a
opinido dos palestrantes ou de suas organizag¢des, tampouco dos apoiadores e patrocinadores do evento.
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ECONOMIA

Investimentos em infraestrutura: as
licoes dos ultimos 5 anos

‘Se a empresa for obrigada a operar aguele ativo pelos préximos 30 anos, vail se
preccupar muite mais em construir algo durdvel e de qualidade’

For Jodo Pedro Caleirg
& 26 nov 2007, 0BHOD

ECOMNOMIA

Dinheiro acabou, diz Fazenda. Como
vamos criar infraestrutura?

Participacéo privada em infragstrutura n&o vai resolver nosso crescimento sozinha,
alerta presidente executivo da ABDIB, em evento do Infra2038

For Jodo Pedro Caleiro
& 5dez 2017, 18h33 - Publicado em 5 dez 2017, 13007

ECONOMIA

Os obstaculos que impedem a .
infraestrutura de florescer no Brasil

‘Precisamaos de Apples, Googles & Amazons brasileiras 2 isso ndo € algo nacionalista”,
diz professor de Columbia em evento do Infra2038

For Jodo Pedro Caleiro
T 5dex 2017, 19h38 - Publicads =m 5 de=z 3017, 12h08

ECONOMIA

BNDES tera novas ferramentas de
estimulo ao mercado de capitais

A decisao foi confirmada para o site EXAME por Carlos Da Costa, diretor da drea de
crédito do BNDES, durante o evento Infra2038 em S3o Paulo

Far Jodo Pedro Caleiro
access_time 5 dez 2017, 18h24 - Publicado em 5 dez 2017, 17h21

ECONOMIA

Trebat, de Columbia: a infraestrutura
atrasara o crescimento

Thomas Trebat, economista da Universidade de Columbiz, diz que falta de vis3o de
longo prazo e de consenso vai limitar crescimento do Brasil

Far Elavia Furlan
@ 4 dez 2017, 19h29
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