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1 Introducéo
1.1 Motivacao

Em periodos turbulentos, tais como os anos de 28@B9 pautados pela crise
econdmica mundial, exige-se de cada pais soberadmas de suporte e de estimulo ao
crescimento das suas economias. Nesse context@sd 8e apresentou com destaque
nos ultimos anos, a medida que as principais ec@somundiais criavam medidas
contracionistas para evitar a faléncia de emprésadamentais a manutencdo de
empregos, enquanto que o Brasil suportava os imgalet retracdo global, atraindo ao
pais investidores avessos ao risco europeu e americ

Um dos principais fatores de estimulo foram os stiweentos, tanto pelas
empresas privadas, quanto pelo setor publico. Ere,pesses foram induzidos pela
nova dindmica de oferta e demanda, cujo foco teainsée para 0s paises emergentes e
suas expressivas massas populacionais com potdeat@nsumo. Por outro lado, estéo
0s investimentos estratégicos que visam a solugdgatigalos estruturais no longo
prazo, mas que também sdo fortes incentivos a &€ empregos e renda no curto
prazo.

O Governo brasileiro adotou inUmeras medidas péarmr acada vez mais
investidores estrangeiros e para promover a aplicade recursos pelas préprias
empresas nacionais, como, por exemplo, o PAC | & dl desoneragéo da folha de
pagamento (essas medidas serdo detalhadas aodestgoestudo). No entanto, um dos
principais entraves tém sido as fontes de finanera concentradas basicamente pelos
recursos proprios e pelos recursos estatais, maigspmente, pelo BNDES.

Concluindo, os autores decidiram analisar as grasifontes de financiamento
de longo prazo das empresas brasileiras para emtpodjue essas sao uma barreira
para o crescimento nacional. Ainda, focou-se nesc@o mercado de capitais, hoje

incipiente, mas que apresenta elevado potencialgmucionar a questao.

1.2 Objetivos

O principal objetivo deste trabalho é avaliar ogpetal do mercado de capitais
como alternativa para o financiamento de longo @m@das empresas brasileiras. Para
iIsso, buscou-se entender e responder 0s seguiotésspque conduzem ao objetivo
principal:

- Entender a trajetéria dos financiamentos dos inwesttos brasileiros

propostos pelos diversos planos econémicos adotedbiéstoria do pais;



— Analisar a situacdo atual das fontes de financitmenos motivos que
definem o padréo encontrado;

— Analisar o acesso ao mercado de capitais, prinograte, o volume
movimentado, os produtos ofertados e os entravesfiivos a tal acesso;

— Aprofundar a analise do mercado de debéntures aléinsompreender as
principais caracteristicas desses titulos;

— Buscar e entender as principais medidas adotadaspimulo do mercado
de titulos da divida privada;

— Por fim, avaliar o beneficio que as medidas suf@das geram para um

determinado caso, uma concessao de servico destrintura.

1.3 Estrutura do Trabalho

O primeiro capitulo é dedicado a apresentacdo almaltio, a motivacdo dos
autores e a sua estrutura. Considerou-se fundan@eetasténcia de um capitulo a tal
funcdo para alinhar os interesses dos autores caworpn tedrico apresentado e a
compreensao do leitor.

Em seguida, foi realizado um apanhado histéricopiimgipais planos adotados
pelos diversos governos brasileiros para entendexjetoria dos financiamentos até o
momento atual. Nesse sentido, buscou-se relacosarincipais marcos histéricos com
as caracteristicas da economia a época para eni@nmdetivacdo e as restricdes das
fontes para os investimentos.

O capitulo 3 é dedicado ao estudo da situacéo, #wahdo em consideracao o
padréo de financiamento definido ao longo do tewmup® molda as opc¢des de escolha
pelas empresas/investidores. As principais fortesi estudadas, buscando-se explicar
os fatores que promovem tal estado ou que impedsua anudanca. Essas foram: os
recursos proprios, o BNDES e o mercado de capitais.

Posteriormente, 0 acesso ao mercado de capitaignédisado, tanto no que
concerne o mercado de renda variavel, quanto acaa@de renda fixa. Enfatizaram-se
ainda neste tépico as caracteristicas das debérdgysgancipais emissdes recentes, haja
vista o estudo de caso do capitulo seguinte.

Por fim, & apresentado um estudo de caso de unessaD de servico de
infraestrutura, onde, através da analise do flugocdixa descontado, avaliou-se o

impacto da emisséo de debéntures incentivadastabiédade do projeto.



2 Antecedentes Historicos e Principais Marcos

A revisdo histérica apresentada neste capitulofditda com base no livro
Economia Brasileira Contemporanea: 1945-2@dautoria de Fabio Gambiagi, André
Villela, Lavinia Barros de Castro, e Jennifer Henma2011). Ndo é objetivo do
presente trabalho criticar ou discutir, sendo exgIprincipais acontecimentos que
influenciaram as fontes de financiamento aos imvesttos nas Ultimas décadas, com

reflexos no periodo (anos 2000) analisado de fonaia profunda neste estudo.

2.1 O Pdés-Guerra (1945-1955)

O periodo entre o fim da Segunda Guerra Mundiahf1% a entrada de
Juscelino Kubitschek a Presidéncia da Republic&5)1%0i marcado pelo elevado
crescimento do PIB (taxa de 8,1% a.a. de 1946 8 &@3%e 6,7% a.a no anos 1951-55),
acompanhado de taxas média de investimento e ldednfelevadas, sendo estas 13,4%
e 11,3% a.a., no periodo 1946-50, respectivaméste cenario se deu em parte pelas
politicas interna e externa adotadas pelo Goverelo, reflexo do avanco do processo
de industrializacdo e, principalmente, pelos inwesbtos publicos de infraestrutura.

Apos o fim da guerra e da queda de Getulio Varfiaseleito presidente o
general Eurico Gaspar Dutra que governou de 194858. Sua politica econdmica foi
pautada pelo fim do mercado livre de céambio e ac&dodo sistema de
contingenciamento as importacdes de 1947 a 1948joctambém pela maior
flexibilidade nas metas fiscais e monetarias airpde 1949, relaxando a politica
contracionista e ortodoxa de outrora.

O contexto vivido por Dutra refletia uma tendénggaa uma reorganizacdo da
economia mundial segundo os principios liberaisdamns em Bretton Woods (1944),
eliminando barreiras ao fluxo de bens e a multidditeacdo do comércio internacional.
No entanto, a percepcdo de que uma politica libdgatambio seria suficiente para
atrair elevado fluxo de investimentos diretos egjeros, suportada pelo bom
relacionamento do Brasil com os EUA, néo foi vesilied

Inicialmente, priorizou-se o combate a inflacdo,otaddo-se politicas
monetarias e fiscais contracionistas, a fim de zedw déficit orcamentario da Uniédo
acumulado apds anos sucessivos de déficits. A ipah@stratégia adotada foi a
utilizacédo de elevada taxa de juros para inibires@mento e estabilizar a moda. Além
disso, manteve-se uma moeda sobrevalorizada faentilar, haja vista o atendimento

a demanda de matérias primas e bens de capitaaiios apds a guerra, a reducao
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forcada dos precos dos produtos industriais freénteoncorréncia com produtos
importados e o estimulo ao ingresso de capitaiaregtiros, liberalizando a sua saida.

Entretanto, ndo foi obtido sucesso, uma vez queaie pao tinha reservas
internacionais disponiveis suficientes, sendo agtapelo fato de que crescia o déficit
com os EUA e outros paises de moeda forte, apessugeravit comercial com moeda
inconversivel. Somando-se a isso, a posicdo dos Et#Ade preocupacdo com a
reconstrucédo da Europa em detrimento do desenvehtorbrasileiro.

Ao final do periodo, manteve-se a estratégia derizaicdo da taxa de cambio,
tendo em vista o combate a inflacdo e a manutedgapreco elevado do café no
mercado internacional ao desestimular a produgasiléira. Por outro lado, o Governo
instituiu em 1947 controles sobre o cambio e asagdes, de modo a favorecer a
importacdo de produtos considerados essenciaies@tado final foi de superavit de
US$ 18 milhdes em 1949 frente ao déficit de US$rBilBGes em 1947.

A estratégia retratada acima foi importante no cuecerne ao investimento no
Brasil, uma vez que se formava uma classe indusinanciada por investimentos
estrangeiros, por recursos proprios e pelo cr@itBanco do Brasil. Quanto a politica
adotada, Tavares (1972) declarou: “um estimuloiderével a implantacdo interna de
indUstrias substitutivas de bens de consumo, saletduraveis, que ainda nao eram
produzidos dentro do pais e passaram a contar awenpwotecdo cambial dupla, tanto
do lado da reserva de mercado como do lado do destperacao. Essa foi basicamente
a fase de implantacédo das industrias de apareldivedomeésticos e outros artefatos de
consumo duravel.”. Por conseguinte, o crescimeatmdustria de transformacgéo entre
1946 e 1950 foi de 42% (9% a.a.), sendo influersctachbém pelo aumento do crédito
as empresas.

Até agquele momento, o avanco da industrializacéfsuto indireto das politicas
econbmicas e cambiais adotadas, sendo levadasodeefa iniciativa privada. A Unica
iniciativa publica foi o Plano Salftgue constituiu em uma tentativa de coordenacdo dos
gastos publicos e de investimentos para o periedd9d9 a 1953. Contudo, faltaram
fontes de financiamento aos investimentos.

O fim do Governo Dutra foi marcado pelo crescimeataanflacdo que chegou a

22% a.a. em 1946 e a contracdo do investimentoigollplara obter o superavit

1 . e . . . ’ . ~
O Plano Salte consistiu em programas de investimentos nas areas de saude, alimentacdo, transporte e
educagdo e em uma organizagao dos gastos publicos.



orcamentario. Por outro lado, houve expansédo dditordo Banco do Brasil, levando
ao crescimento do PIB de 7,7% a.a. e 6,8% a.a9d® 4 1950, respectivamente.

Getulio Vargas retornou ao poder em 1951, entragmioum cenario mais
favoravel quanto aos novos fluxos de recursos easedevido a mudanca de posicao
dos EUA perante o Brasil. Nesse sentido, um imptetanarco na historia do
financiamento ao investimento foi a constituicao @amissao Mista Brasil-Estados
Unidos (CMBEU) em dezembro de 1950, que previalabosagédo americana para o
desenvolvimento econdémico brasileiro. A CMBEU seggponsavel pela captacdo de
US$ 500 milhdes através do Banco Mundial e do Eaimkb(banco americano de
fomento) dedicado ao financiamento de longo pranddstria e a infraestrutura.

Outro marco importante foi a criagdo do BNDE emhmrde 1952 com o
objetivo de administrar os créditos em moeda egéigam e nacional, analisar e financiar
projetos especificos de acordo com as diretrize®mnais.

Ao final de 1952, houve uma mudanca na politicareewea perante a América
Latina ap0s a vitoria do general Eisenhower nagdde daquele pais para presidéncia,
interrompendo o financiamento previamente anuncid& fim, o Banco Mundial
decidiu interferir na politica econémica brasilera pressionar o Eximbank a adotar
condi¢cdes mais duras para concessdo de empréstomas, proporcionando o fim da
CMBEU e a interrupgédo do financiamento ja em curso.

Em 1954, apds o suicidio de Vargas, Café Filhoragso poder até 1955 em
um cenario de grave situacdo cambial, em virtudguiada dos precos do café e do
vencimento da divida de curto prazo. Seu governm&ocado pelo apaziguamento com
as elites econémicas de Sao Paulo, principalmesteafeicultores, mas sem grande

impacto no que concerne o financiamento de longagés empresas brasileiras.

2.2 0O Governo de Juscelino Kubitschek (1956-1963)

Quando o Presidente Juscelino assumiu em 1956 ntogoum pais cuja
importancia econémica ainda residia na agricultnodiadamente, o café com 21% a.a.
de participacédo no PIB, mas que buscava o desemaito industrial e a urbanizacéo
que ja apresentava peso semelhante. Atualmentslpaignificativa do PIB brasileiro
ainda pertence a agricultura, mais precisamenégra@industria através dos derivados
da soja, do milho, do algodao, da cana de aclcatres.

Somando-se a isso, a populacdo nacional, que e8@ dalhdes de habitantes

dos quais a maior parte vivia no campo, vivencion periodo de expansao da
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economia, porém as custas do déficit governamentalsaltou para 50% a.a. em 1961
(era 30% a.a. em 1956) e da inflagdo que estavdoem de 40% a.a. ao fim do
mandato (frente a 12% a.a. no seu inicio).

O café foi por muito tempo o principal componentectescimento econémico
brasileiro, cuja origem remete ao periodo impeaais forte expansao do plantio e das
exportacdes. O periodo pos-Segunda Guerra deflagioigio da perda de importancia
relativa, em virtude essencialmente do processsubstituicdo das importacdes e do
consequente desenvolvimento industrial e urbansilbi@. As décadas de 50 e 60
tiveram supersafras que ampliaram a oferta mudigdroduto, reduzindo seu preco e
levando prejuizo aos produtores. Por conseguintpwerno adotou uma politica de
compra dos excedentes em auxilio aqueles, prop@adioum aumento substancial nos
gastos publicos e dificultando cada vez mais ag&aldo endividamento do setor.

A visdo desenvolvimentista de Juscelino, instauramidema “50 anos em 57,
previa o crescimento econdmico do pais atravésidesfimento nas areas de energia,
transporte, indastrias de base, alimentagcdo e e#@locecujo orcamento seria de
aproximadamente 5% a.a. do PIB no periodo de 135D&nominado como Programa
de Metas, consistia em um conjunto de 30 objefjrotas) especificos, sendo fruto do
Conselho de Desenvolvimento, 6rgdo ligado a Presidéda Republica e que tinha
proximidade com o BNDE, cuja funcdo era de iderdifisetores da economia que
apresentassem capacidade de crescimento se estiswla

Além desse, foi responsavel pela construcao deilBragrojeto que visava a
interiorizacdo da ocupacdo econdmica e demogrdiicd8rasil, mas que ndo estava
incluido no programa supracitado. Concluindo, aslidas acima foram responsaveis
pelo crescimento significativo da economia, todagidrentando sérios problemas
quanto as fontes de financiamento a esses invegbtigjaesultando na elevada inflagéo
e endividamento publico.

Em relagdo as fontes de financiamento, os investimsenas areas de energia,
transporte, educacao e alimentacao receberiama maintante do programa (77,7%),
oriundo essencialmente do setor publico. Por datto, aqueles relativos as industrias
de base (os setores automobilistico, de constrongial, de mecéanica pesada e de
equipamentos elétricos) representavam 22,3% asee@izados pelo setor privado.

Um grave problema do programa foi a insuficién@addtalnamento do projeto
guanto aos meios e termos dos financiamentos esigidlos setores privado e publico,

0 que resultou no uso da inflacdo como mecanisnimaeciamento do gasto publico e



do aumento do crédito. A priori, 0 pais passavaypoercenario de escassez de divisas
sobretudo com a reducgéo das exportacdes de cadfiécando na adocdo de uma politica
cambial com subsidio ao capital estrangeiro — @alagas empresas era internalizado
no Brasil (sob a forma de equipamentos e maquic@syertido pela taxa de cambio
mais elevada no mercado livre, mas suas remessdsriptes para o0 exterior se
realizavam a um custo de cambio mais favoravel.

Por fim, as fontes de financiamento aos investiogerdupracitados estavam
concentradas no poder publico, isto €, a Unido |40%s Estados (10%), ao passo que
as empresas privadas corresponderiam a 35% etasigdes publicas (BNDE, Banco
do Brasil, etc.) com 15% restantes. No entantorrecadacdo publica da época nao
satisfazia a demanda prevista pelos investimem®snodo que o Banco do Brasil
promovia a expansao primaria dos meios de paganaentmprestar ao Tesouro para

ajudar a cobrir o déficit de caixa.

2.3 O “Milagre” Econémico

O periodo de 1964 a 1973 pode ser retratado tamo cima fase de combate a
inflacdo e ao desequilibrio externo, quanto coma fase de crescimento e de politica
monetdaria expansiva, justificando a expressédo freleeconémico”. O Governo foi
instaurado apds o golpe militar de 1964, que destitodo Goulart da Presidéncia da
Republica, e abrigou trés mandatos de presidentiares: Castelo Branco (1964-66),
Costa e Silva (1967-69) e Médici (1969-73).

O cenério inicial era de estagflacdo, isto €, @memcto nulo da atividade
econdmica e aumento da inflagdo, tornando-se gipahalvo de combate da equipe do
governo. Nesse sentido, anunciou-se o0 PAEG (1954F6&no de Acdo Econbmica do
Governo, tendo em vista a estabilizacdo dos precasimplementacdo de reformas
fiscais e financeiras. A ideia era atenuar o prmmdsflacionario paralelamente ao
crescimento do PIB, no entanto as acfes tomadamos&raram contraditérias. As
principais medidas foram

— Programa de ajuste fiscal, com base em metas derdoirda receita (via

aumento da arrecadacao tributaria e de tarifasqasple de contencdo de

despesas governamentais;

? Texto extraido de GIAMBIAGI, VILLELA, DE CASTRO, HERMANN (2011), Economia Brasileira
Contemporanea [1945-2010].



— Orgamento monetério que previa taxas decresceategghnsdo dos meios
de pagamentos;

— Politica de controle do crédito ao setor privadelapgual o crédito total
ficaria limitado as mesmas taxas de expansdo dafinpara os meios de
pagamentos;

— Mecanismo de correcéo salarial pelo qual as resid@égerdo guiar-se pelo
critério da manutencao, durante o periodo de vigéte cada reajustamento,
do salério real médio verificado no biénio anteramrescido de porcentagem

correspondente ao aumento de produtividade.

No que tange a reforma tributaria, as medidas ddstprovocaram a elevagéo
da carga tributaria e, consequentemente, da captigdecursos do setor publico, a
serem direcionados aos investimentos previstosoodédicit do setor. Ja a reforma
financeira proporcionou mudancas mais profundas gne tange o padrdo de
financiamento dos investimentos nacionais.

A priori, o sistema financeiro brasileiro (SFB)idéa apenas os bancos publicos
(Banco do Brasil e BNDE) como intermediadores deragdes de longo prazo para
projetos de investimentos, enquanto que as demstisuicbes financeiras privadas e
publicas atuavam na provisdo de capital de girenagresas e de crédito imobiliario,
respectivamente. Nesse sentido, a reforma visostitmn um segmento privado de
longo prazo no pais, de modo a criar mecanismdisaeciamento a industrializacdo de
forma nao inflacionaria, isto €, sem a emisséo deda. Foi criado o Banco Central do
Brasil como executor das politicas monetéaria enfie@a do Governo e o Conselho
Monetario Nacional, em substituicdo a Superinteo@@da Moeda e do Crédito, com
funcdo normativa e reguladora do sistema financeiro

Giambiagi, Villela, De Castro e Hermann (2011) m&m que o modelo de
financiamento escolhido se assemelha ao amerithlieste, as instituicdes financeiras
atuam em segmentos distintos de mercado, cabesdzaacos de investimento o papel
de prover financiamento de longo prazo, como ingeliarios na colocacao de titulos no
mercado de capitais e, em menor escala, como etagpoess finais.”.

Outro ponto focal da reforma era a captacdo dergesude longo prazo, até
entdo inviabilizados pelo baixo retorno real d@goatde longo prazo em um cenario de
inflacdo elevada e juros nominais limitados (te201l@% a.a. pela Lei da Usura e pela



Clausula Ouro que impedia a indexacao de contratlds) obstante, foram adotados os
seguintes mecanismos/medidas:

— Criacdo da ORTN (Obrigacdes Reajustaveis do TesNamonal) para os
titulos publicos que instituiu a correcdo moneté@dadivida publica, com
base na inflacdo ocorrida ao longo de cada pededmagamento de juros;

— Criagcao da Lei do Mercado de Capitais (1965) eluedes posteriores do
Bacen para ativos privados de renda fixa (titulogngpréstimos) que
autorizavam a emissao de diversos tipos de instrtomeinanceiros com
corre¢cdo monetaria;

— Para ativos de renda variavel (acdes), concess@eddedes ou isencdo de
imposto de renda para as empresas emissoras deeagéae 0s poupadores;

— Para os bancos publicos, foram criados novos mavasi de captacao de
longo prazo, a partir de fundos especiais formgawgecursos das proprias
autoridades monetérias ou por poupanca compulsoria;

— Regulamentacgéo da Lef A4.131 (1962) de forma a permitir a captagéo direta
de recursos externos por empresas privadas nagjionai

- Resolu¢cdo 63 do Bacen que regulamentou a captagdenybréstimos
externos pelos bancos nacionais para repasse asasglomeésticas;

- Mudanca na legislac@o sobre investimentos estrnarsyad pais de modo a

facilitar as remessas de lucro ao exterior.

Os anos que se seguiram a partir de 1968 foramlal@d® crescimento
econdmico a uma taxa média de 11,% a.a. e de glzetidlacdo a uma taxa média de
19,1% a.a. contra 45,5% a.a. no periodo 1964-6&ss® periodo foi denominado de
“milagre econdmico” tanto em funcédo da relacdo a@msnto x inflagdo quanto da
relagcdo crescimento x balanca comercial. Por fieaveese ressaltar a importancia da
participacdo dos investimentos estrangeiros diretodos empréstimos em moeda
crescente no periodo e que evitaram a deteriordg8ocontas externas de forma
alarmante, ja que o déficit comercial aumentavatzmtemente.

Em suma, o PAEG mostrou-se uma estratégia excessnta restritiva e menos
eficaz no combate a inflagéo, inibindo um crescime&tonémico mais significativo no

inicio do governo militar (de 1964 a 1967). No etda os anos seguintes (1968-73)

*Texto extraido de GIAMBIAGI, VILLELA, DE CASTRO, HERMANN (2011), Economia Brasileira
Contemporanea [1945-2010].
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mostraram uma recuperacao da economia brasilevedaao afrouxamento da politica
monetaria, aos investimentos do Plano EstratégicDakenvolvimento e a reducdo da
inflacdo. Apesar das vantagens supracitadas, aomeata dependéncia aos fluxos

externos (bens e capitais) como também a dinamstaviel de precos e sua correcao.

2.4 11 PND

Os anos de 1974 a 1984 foram o periodo final doetoade industrializa¢éo por
substituicdo de importacbes, tocado pelo Estadaupmrtado pelo endividamento
externo, e também a fase final do governo ditdtoniditar. No cenario externo, os
principais marcos foram os choques do petrdleo @m 79 que direcionaram a atengao
a dependéncia do pais ao insumo apoés elevado aun@Enprecos.

O contexto inicial era de elevada dependéncia mxtdevido a elevada taxa de
importacfes para sustentar o crescimento indygpriacipalmente, a producao de bens
de consumo duraveis. Somando-se a isso, 0 consuegetiéleo aumentou
substancialmente, refletindo a demanda crescentgravando a vulnerabilidade
financeira nacional dada a sua importacao freme@ado internacional.

O primeiro choque do petrdleo influenciou o historidas fontes de
financiamento brasileiras a medida que os paisssnglelvidos aumentavam a taxa de
juros para cobrir o déficit comercial advindo domamto do preco do petréleo,
limitando por fim a tomada de mais recursos norextePor outro lado, houve aumento
de liquidez global direcionada também ao Brasilaw®z que os paises produtores de
petréleo transferiam recursos para os paises ialimtdos em busca de retorno
financeiro, resultando na elevacdo da capacidadebdncos em financiar os déficits
comerciais de paises em desenvolvimento. Além dssegundo choque interrompeu
tal fluxo apds nova elevacdo dos precos e, conséguente, nova elevacao das taxas
de juros devido ao aumento do risco nacional, aondp suas economias.

Segundo Giambiagi, Villela, De Castro e Hermanrii{20o resultado final foi a
“crise da divida” latinoamericana, haja vista quaevacéo do risco e das taxas de juros
impossibilitou o refinanciamento e o superavit dpital para suprir o déficit comercial.
O México foi o primeiro pais a declarar a morat@igadivida externa, sendo o primeiro
sinal para o processo de interrupgdo do fluxo géaia e para o inicio de renegociacéo
dos paises em desenvolvimento.

Sob esse contexto, foi lancado o [ PND em 1974agusistia em um plano de

investimentos publicos e privados de longo praziimade reduzir ou eliminar as
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barreiras a estrutura produtiva e, assim, redudependéncia externa. Dada a escassez
de fontes privadas de financiamento aos investiosemecorreu-se ao capital publico,
|é-se BNDE, para fornecer linhas de crédito aorgatwvado a juros subsidiados e ao
orcamento (impostos) para o investimento publicestdl caso, buscou-se ampliar a
capacidade produtiva, ao invés de subsidiar oggira utilizacdo de capacidade ociosa.
Ao final do periodo, o modelo supracitado obteVatin® sucesso, uma vez que,
ao final da maturacéo dos investimentos, houvecdalaas importacbes e ampliagcéo
das exportacbes, além da reducdo da dependéngatmbbeo. Todavia, esse feito foi
acompanhado do aumento da taxa de juros e do dadiento externo, cuja situacao
foi agravada apos o segundo choque do petrdleofiRpo governo adotou medidas
contracionistas para aumentar os excedentes detagfo e reduzir o déficit comercial
e publico, através de uma elevada taxa de jurosseatbrizacdo cambial. O cenario
final era de baixo crescimento econémico, elevadlagéo, elevada taxa de juros e

restricdo de crédito.

2.5 O Plano Real e 0 Governo FHC

Fernando Henrique Cardoso assumiu a PresidéncBrakil, em 1995 e seu
principal feito (principal demanda nacional) focombate a inflagdo com o sucesso do
Plano Real. Anterior a esse, houve outros cincogslanal sucedidos de estabilizag&o
da moeda, sendo eles o Plano Cruzado (1986), Brgg®yr), Verdo (1989), Collor |
(1990) e Collor 11 (1991).

O Plano Real, lancado em junho de 1994, foi penssadrés fases: uma de
ajuste fiscal, uma de estabelecimento de um pagsé&ivel de valor denominado de
Unidade Real de Valor (URV) e uma de estabelecimel® regras de emissdo e
lastreamento da nova moeda, o Real, de forma atgaaassua estabilidade.

Para Giambiagi, Villela, De Castro e Hermann (201d)Plano Real foi salvo
por dois fatores: a politica monetéria, pois serjuass altos daquela época dificilmente
ele teria escapado de sofrer o mesmo destino qyeanss que o0 antecederam; e a
situacao do mercado financeiro internacional, e ste nao tivesse retornado a ampla
liquidez e busca pela atratividade dos mercadosgemtes, a politica monetaria per se
provavelmente teria sido incapaz de assegurarto éaiPlano.”.

No periodo em questdo (1994-2002), o cenério iatéonal foi marcado por
trés grandes crises que influenciaram as fontes fio@nciamento no Brasil,

notadamente, a restricdo do capital externo (imestto estrangeiro direto) para os
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paises emergentes. Essas foram a crise do Méxima am 1994, a crise dos paises
asiaticos tais como Tailandia, Indonésia, CoréiaSdb e Malasia em 1997, e a da
Russia em 1998.

Foram dois os grandes problemas do periodo detesrelo referido plano: o
desequilibrio externo e a crise fiscal. No primeiaso, a valorizacdo do real frente ao
dolar favoreceu as importacdes, aumentando o téfimercial, e estimulou a captacao
no exterior, aumentando a saida de capital na folerjaros e dividendos. No segundo
caso, houve piora no resultado operacional (“prioiaraumentado o déficit publico.
Como consequéncia, tal fato estava promovendo a tey capitais pelo medo da
desvalorizagdo cambial ou de algum controle deaiapi

Nesse contexto, o Governo negociou com o FMI umdaagxterna de US$ 42
bilhdes, porém o temor dos investidores e negatd@sCongresso em aumentar
impostos impediu 0 negocio. Optou-se pela deswzaopéio cambial e, mais adiante, pela
adocao do regime de metas de inflacdo. Apés a mgieacdo das devidas mudancas,
retornaram o apoio politico e a confianca dos itieses na economia brasileira.

Giambiagi, Villela, De Castro e Hermann (2011)dmtas principais mudancas
no periodo que influenciaram significativamente@n®mia e 0s investimentos no pais:

— Privatizacao;

— Fim dos monopodlios estatais nos setores de petedielecomunicacdes;

— Mudanca no tratamento do capital estrangeiro;

— Saneamento do sistema financeiro;

- Reforma (parcial) da Previdéncia Social;

— Renegociacao das dividas estaduais;

— Aprovacédo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF);

— Ajuste fiscal, a partir de 1999;

— Criacdo de uma série de agéncias reguladores deoserde utilidade

publica;

— Estabelecimento do sistema de metas de inflacA® coodelo de politica

monetaria.
As privatizagBes também foram importantes no queame aos investimentos,

ja que houve nitida intencdo do Governo em traimsdersetor privado a execucgdo do

servico e 0s investimentos necessarios a sua neellidesta forma, reduzir-se-ia 0
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déficit publico e a participacdo desse nas foneerdnciamento, abrindo espaco para

entrada de mais capital estrangeiro.

2.6 Conclusao

Em suma, nota-se ao final do periodo a estabilizdeéinflacdo (10,4% a.a. em
2001 e 26,4% a.a. em 2002) e aumento dos investisapds décadas de crescimento
elevado sob fontes inflacionarias. Além disso, setanodernizacao (“forcada”) do
setor privado frente a concorréncia com o0 mercadermo e melhoria no servico
oferecido ao cliente.

De modo geral, o Brasil passou por periodos decionesto seguidos de
periodos de estagnacdo em funcdo da escassez s fia financiamento e do
crescimento da inflacdo. A principal estratégiacdmbate a ultima foi o aumento da
taxa de juros, cujas consequéncias permanecens at@® atuais, moldando o padrao

das fontes de financiamento aos investimentosimbge estudo do proximo capitulo.
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3 Situacao Atual do Financiamento de Longo Prazo dd&smpresas Brasileiras
3.1 Perfil da Divida das Empresas

Segundo Torres (2012), uma das principais barramasrescimento econémico
do Brasil € a escassez de recursos de longo prazeua maior disponibilidade
proporciona as organizacfes as condi¢cdes necesgdtia crescimento e criacdo de
novos negocios, gerando Novos empregos e mais.renda

Para Sant'/Anna, Borca e De Araujo (2009), a am@bagla capacidade
produtiva em paises com mercados de crédito e pitaisapouco desenvolvidos, a
exemplo do Brasil, € essencialmente limitada aofeginciamento das empresas, a
capacidade do Governo de disponibilizar fundosodgd prazo e aos movimentos de
expansao/contracao de liquidez internacional (detentes das captacdes externas).

Sob esse contexto, diversas iniciativas de estinagocrescimento foram
introduzidas no sistema financeiro nacional ao dodg tempo, como por exemplo, a
Lei das S.A de 1976. Por conseguinte, como frutéalprocesso, nota-se um padrao
das fontes de financiamento dos investimentos na@p concentrado principalmente
nos lucros retidos e nos empréstimos oriundos dio B3I

O Grafico 1 apresenta uma estrutura altamente otmacka nos lucros retidos,
com participacdo média de 47%. A seguir, estdceogrsos provenientes do BNDES
com 25% na ultima década, as captacdes externasl8%mne o mercado de capitais,
notadamente as debéntures e ac¢des, com 13% em Maldidrao se manteve estavel,
com excecao da crise em 2009 e/ou de operacOesuagegoorte, como, por exemplo,
em 2010 ddollow onda Petrobras.

O ano de 2009 se mostrou atipico em virtude da anternacional e do panico
gerado ainda em 2008 como fruto da faléncia denaguinstituicdes financeiras no
mundo, notadamente, nos EUA, tal como o banco aaresi Lehman Brothers. Por
conseguinte, houve retracdo no crescimento detorédi empresas, porém houve
fortalecimento da atuacdo do BNDES, representaBéd6 &as fontes de financiamento

aos investimentos da industria e da infraestrutura.
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Gréfico 1 - Padrao de Financiamento dos Investimentos na Indisa e na Infraestrutura no Brasil
(2001-2015)
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Fonte: Lozardo, E. (2012) - BNDES

Embora o gréfico acima @ focado na Industria e na Infraestrutura, pa
semelhante pode ser @pgado noGrafico 2 elaborado pelo CEMEC, que analise
fontes de financiamento aos investimentos das esagre das familias. De modo ge
0S recursos rprios constituem a parcela mais representativa 66% em médic
seguida dos investimentos estrangeiros diretos &, dos desembolsos do BND
com 13%, do mercado de capitais, 8%, dos recui@oisalsionais, 3%, e das captac
externas com 2% de p@ipacdo. Not-se também um incremento nos ultimos ano
que tange o mercado de capitais em conformidade @oourva de crescimel

projetado pelo BNDES e exposta no grafico ante

*Estimativa APE/BNDES a partir de dados da ANBIMA, CVM e Economatica. Proje¢cdo em out/2012 para
o periodo de 2012 a 2015.
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Gréfico 2 -Padréo de Financiamento dos Investimentde Empresas e Familias (% do Total)
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Fonte: CEMEC (2012)

No contexto brasileiro, o principal fator de alavagem dos investimentos nos
ultimos anos foi o desempenho das préprias empesaagsia competéncia para geracao
de caixa livre, de maneira que pudessem direcion@ara aumento da capacidade
produtiva. De modo geral, o elevado custo financeis condicdes macroeconémicas e
as restricoes dos mercados de crédito e de capitaiinhas longas a taxa de juros
baixa moldaram a situacao descrita acima.

Somando-se a isso, esta o BNDES, atuando de mameicéclica e coordenada
pelo governo. Seu papel & promover o desenvolviondatpais, através de linhas de
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longo prazo a taxas subsidiadas, tornando-se eskeam tempos de crise,
principalmente, quando o mercado de crédito (eagéais) estéa retraido.

A situacdo descrita acima se observa no Gréaficbe32001 a 2003, ha uma
retracdo do mercado de crédito pelos bancos prvaigindo uma participacdo mais
efetiva do BNDES, reflexo do aumento de 18,8% pamk3% no periodo.
Posteriormente, os bancos comerciais retomam aigresto das suas operacoes,
proporcionando uma reducao para 16,9% em 2008. Mienvi2, houve aumento de

participacdo com a crise financeira de 2009 ese @dberana atual.

Graéfico 3 - Saldo das Operagdes de Crédito com Rasos Livres e Direcionados (R$ bilhde3)
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Fonte: Ministério da Fazenda (2012)

Torres (2012) afirma que o mercado de crédito matiobteve um crescimento
sustentado apenas a partir de 2004, quando, aliestad de precos, se somou uma
ancora fiscal, obtida a partir de 1999, e finalmenim quadro de maior estabilidade
cambial. No entanto, o crédito ao setor privaddai@ pequeno em comparacao com as
principais economias mundiais. O saldo total dasagbes corresponde a 49% do PIB
brasileiro em 2010 contra 202% dos EUA e 130% daaCh

5Posig:éo em fevereiro de cada ano, exceto em 2001 e 2002 cuja posi¢ado é de agosto.
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Gréfico 4 - Crédito ao Setor Privado em 2010 (% d&1B)°
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Fonte: Ministério da Fazenda (2012)

Por fim, observa-se uma ampliacdo do crédito armhet2004, de uma marca de
24% para 49% do PIB em fevereiro de 2012. Tal éatesultado do aumento do prazo
médio das operacdes dos bancos com créditos rémotiados, da reducéo das taxas de
juros e dos programas de investimento do Governingipalmente os PAC 1l e Il e
demais inversdes para Copa do Mundo de 2014 e @littap de 2016. O BNDES tem
sido fundamental no cenario de crédito direcionas@s ha uma tendéncia de
complementaridade do mesmo pelo mercado de camtassncialmente, as debéntures.

Ainda, o movimento se reflete com algumas mudanpasgcipalmente, na
substituicdo dos lucros retidos pelas captacOesread através de bancos no exterior,
acentuada no cenario da crise soberana de 201Ziermvpstidores estrangeiros tém
sido atraidos pelo crescimento dos mercados entesgen

Por fim, ressalta-se a importancia do mercado dadtats que apresenta
tendéncia de crescimento para 0s proximos anos.

Historicamente, o baixo desenvolvimento do merctaanceiro brasileiro foi
influenciado por um cenério macroeconémico pautado crises, niveis de inflacdo
elevadas e taxas de juros reais de curto prazaralids. Todavia, a partir das crises
cambiais em diversos paises desenvolvidos na déamd®®, houve um aumento de
liquidez internacional, demandando e promovendomraai mudancas institucionais e

econdmicas nos mercados de paises em desenvoleinsait esse contexto, a inflacdo

6 . . . . . . ~
Os dados divulgados pelo Banco Mundial contemplam categorias de ativos do setor financeiro que nao
sdo considerados como crédito ao setor privado pelo Bacen.
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brasileira foi controlada com sucesso através dagReal ainda na década de 90,
acompanhada por uma estabilidade fiscal e camdbiabg anos 2000 (Torres, 2012).
Contudo, a participacdo do mercado de capitaisrammisendo relativamente pequena
guando comparada com a estrutura de financiamenbotrios paises.

A seguir, serdo discutidas as principais fonteBrdaciamento ao investimento
no Brasil, sendo essas 0s recursos proprios, o BNBEo mercado de capitais,

buscando ilustrar e justificar o0 seu comportamémeiaie a conjuntura econdémica.

3.2 Financiamento através de Recursos Proprios

A utilizacdo de recursos préprios como principattéode financiamento de
investimentos de longo prazo pode ser interpretiaro de um contexto conjuntural
ou como uma escolha oOtima de estrutura de capNalsse sentido, fatores
macroecondmicos e o custo médio ponderado dos cfaraentos das empresas
brasileiras justificam a situacdo descrita. Naobgetovo deste trabalho realizar um
estudo quanto ao CAPM ou quanto aos modelos det@strde capital 6timos, sendo
relacionar as implicacfes dessas teorias ao pagihacitado.

Sobre o0 ponto de vista conjuntural, as decisGesitquaos recursos a serem
utilizados sao influenciadas pelo desenvolvimerdontercado de crédito brasileiro,
notadamente, as restricbes de acesso ao crédimpalimente por empresas de menor
porte ou que apresentem riscos operacionais maonegocios menos diversificados.
Por conseguinte, o prémio de risco a ser pago-s@n@ada vez maior, implicando na
reducdo da duracdo e aumento do spread das opgragdabilizando a tomada de
recursos de terceiros. Segundo Brigham e Houst®89]1 quanto maior o risco do
negocio, mais baixo sera seu grau de endividamdatado a natureza da sua operacao
e do comportamento das fontes financiadoras.

Outro ponto é referente ao sistema de crédito lbnasie as politicas
macroecondémicas. Uma vez que o Brasil enfrentaquémetemente periodos de elevada
inflacdo e alta taxa de juros, o spread exigidogpbhncos era substancialmente elevado
frente ao custo de capital proprio. Ainda, a desvadcdo cambial em diversos
momentos aumentou o custo de captacao no extegsdringindo a origem dos recursos
ao cenario nacional. Por outro lado, agéncias ohefto estatais proporcionaram linhas
de longo prazo vinculadas a investimentos espesift taxas subsidiadas, todavia

exigindo da empresa porte e garantias que nem sgropsuem.
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Por fim, o fraco desenvolvimento e a baixa liquidkz mercado de capitais
aliado a outras imperfeicGes tais como elevadaerdrecdo de controle acionario das
empresas, fazem com que as empresas brasileiigsend niveis de endividamento e
alavancagem menores que a de outros paises.

No que concerne a estrutura de capital, Myers (LP&%p0Os a teoria dpecking
order em que argumenta que as empresas priorizam oeuserth fonte de recursos
sobre as demais, criando uma hierarquia das mesNesse sentido, ha maior
preferéncia pela utilizacéo de lucros retidos fiaanciar seus investimentos e, em caso
de insuficiéncia, utilizam-se outras opcdes comadds e posteriormente acbes. Em
resumo, a capacidade de geracdo de caixa livreicfesl) define a capacidade de
autofinanciamento e de investimento da empresa.

Por outro lado, Modigliani e Miller (1958) propdegne a estrutura de capital
nao afeta o valor da empresa, implicando que n#&ieewma estrutura 6tima sob o
ponto de vista dos acionistas. Nesse sentido,  e¢uédio ponderado de capital ndo
pode ser reduzido ainda que se substitua o capitario por de terceiros (ainda que
seja mais barato), haja vista que, a medida quiéimoué incorporado, aumenta-se 0
risco e, consequentemente, o custo do capital.

Em suma, criticas a cada teoria a parte, exiseeamtial tedrico que justifica a
preferéncia sobre o uso de lucros retidos comareipal fonte de financiamento de
investimento de longo prazo. Além disso, o conterexroecondémico interfere, senao

molda as opc¢des existentes e a sua escolha pocaangeanhia.

3.3 O Papel do BNDES no Financiamento de Longo Prazo
Criado pela Lei n® 1.628, de 20 de junho de 195Baoco Nacional de

Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) é umaresa publica federal, com
personalidade juridica de direito privado e patnima&roéprio, vinculada ao Ministério
do Desenvolvimento, Industria e Comércio ExteriBeu objetivo é ser o 6rgao
formulador e executor da politica nacional de desleimento econdmico do Governo
Federal, apoiando programas, projetos, obras é&esreom tal intuito. Até os anos 80,
era chamado de BNDE e promoveu a mudanca no nowidoda integracdo das

preocupac¢des sociais na politica supracitada.
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Figura 1 - BNDES na Estrutura da Unido

FrEEEEd

Fonte: BNDES.

Inicialmente, definiu o foco dos investimentos nfiaestrutura e, a medida que
empresas estatais eram criadas, direcionou osspscyrara a iniciativa privada e
industria. Ainda, o setor agropecuario e as peqgienaedias empresas comecaram a
ser atendidas durante os anos 60.

Nos anos 70, tornou-se uma empresa publica, gaohaadr flexibilidade na
contratagcdo de pessoal, maior liberdade nas om=agé captacdo e aplicacdo de
recursos e menor interferéncia politica. Além diseve papel essencial na politica de
substituicdo das importacdes, direcionando recyyaws 0s setores de bens de capital e
insumos basicos. Em 1974, estabeleceu trés sutsidiara atuar no mercado de
capitais, de modo a ampliar as formas de capit@lzaas empresas brasileiras. Elas se
fundiriam, em 1982, na BNDESPAR.

Nos anos 90, o Banco foi o 6rgdo responsavel pepmree administrativo,
financeiro e técnico do Programa Nacional de Dateatdo. Em 1995, comecgou o
apoio ao setor cultural, com o investimento na p¢ad de filmes e na preservagéo do
patrimoénio historico e artistico nacional e, a ipate 2006, passou a investir na
economia da cultura, com financiamentos para tadatapas de sua cadeia produtiva.

Segundo Sant’Anna, Borga e De Araujo (2009), alérprdvedor de recursos de
longo prazo, exerce importante papel como ageriei@ito no mercado de crédito,
aumentando sua participacdo em momentos de reteacéeduzindo-a em momentos
de expansdo. Nesse sentido, a volatilidade e oesriatrelados a taxa de juros, ao
cambio, a liquidez e a confianga do crédito tenderacentuar as fragilidades do

mercado em cenarios de instabilidade macroecondmpioanovendo a contragdo dos
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agentes econdmicos haja vista a sua aversao @o Fec conseguinte, a economia se

retrai, exigindo que o Banco sustente as linhdmdaciamento enquanto durar a crise.

Grafico 5- Desembolso Anual do BNDES (R$ bilh&e's)
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Fonte: Relatérios Anuais do BNDES e dados de crédido BACEN.

O historico de desembolsos anuais tem mostradoiésnde alta, crescendo de
25,2 bilhdes de reais em 2001 para 168,4 bilhde2@0 (ou R$ 143,4 bilhdes, se
descontados os R$ 25 bilhdes da operacéo de tzgujéad da Petrobras). Esse resultado
é visto como compativel pelo banco, uma vez quesponde aos esfor¢os definidos na
sua politica e estratégia de elevacao da taxavestimento da economia brasileira e de
ampliacdo da participacéo privada no financiameettongo prazo.

Na ultima década, a industria foi o setor que medgbeu recursos, em média
45% do total de desembolsos, seguida da infraasirebm 36%, comeércio e servigos
com 11% e da agricultura com 9%. Em 2011, nota-seiroento da participacdo da
infraestrutura haja vista os programas de invesiimdo Governo, tais como os PAC |
e Il, além das inversdes para 0s eventos mundigiproximos anos. Por fim, percebe-
se que a vocacao original da empresa para libedgdiecursos para a infraestrutura e

indUstria se mantém.

7“2012*” - Periodo referente ao acumulado até novembro de 2012.
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Historicamente, as principais fontes de recursasaumpde a sua estrutura de
capital sdo o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FA®@)Fundo PIS-Pasep, vinculados

ao Ministério do Trabalho e Emprego. Nos ultimogssamota-se uma participacao mais

Grafico 6 - Desembolsos do BNDES por Setor

T T T T T T T T T

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Bindustria ®Infraestrutura BAgricultura BComércio/Servigos

Fonte: Relatérios Anuais do BNDES

ativa do Tesouro Nacional, que, em 2011, repasadarma de titulos publicos R$ 50,3

bilhdes e é o principal credor do Banco desde 28&0do responsavel por 49,7% do

passivo total em dezembro de 2011.
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Grafico 7 - Fontes de Recursos da Estrutura de Catail do BNDES
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Fonte: Relatérios Anuais do BNDES
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Somando-se a isso, 0 retorno das operacfes ddockdEitacou-se como a
principal fonte de recursos em 2011, contribuindonc75,6% do total. Ainda, as
captagcfes do Tesouro (deduzidas da respectivaadévitb pagamento de dividendos e

tributos) representaram a segunda maior contribuggguida das captacoes do FAT.

Gréfico 8 - Contribuicdo Liquida das Fontes de Reasos
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Fonte: Relatérios Anuais do BNDES

3.4 O Mercado de Capitais e Sua Recente Evolucéo

Uma alternativa as fontes supracitadas é o memadapitais que tem mostrado
crescimento significativo nos ultimos anos e quespogrande potencial para substituir
as opcoOes tradicionais como o0s lucros retidos edesembolsos do BNDES.
Atualmente, a oferta doméstica para financiamen¢o imlvestimentos tem sido
insuficiente e concentrada no banco mencionado acique empresta a taxas
subsidiadas para grandes empresas e inibe o medsdapitais, conforme afirma
CEMEC em seus relatérios trimestrais de 2012. Aimddicias recentes apontam um
reconhecimento das fontes oficiais quanto a inatetdidade deste modelo, em virtude
da necessidade crescente de recursos para invetgtime

Historicamente, o mercado nacional em estudo eracgalesenvolvido e
iliquido, fruto em grande parte da competicdo cotalos publicos, do tamanho
reduzido do seu mercado secundario e da tributdgddato pode ser visto na Figura 2,

através do baixo volume de emissdes de 1995 a& 200
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Sob esse contexto, o volume de titulos emitidos @averno atrelados a taxa
Selic tem atendido as necessidades do investid@ enaservador (tanto institucional
guanto pessoa fisica), oferecendo alta rentab#iddcixo risco de crédito e alta
liquidez, principalmente, em um cenario brasileleoaltas taxas de juros. Desta forma,
os titulos privados precisariam oferecer rentahdets ainda maiores, tendo em vista o
prémio de risco.

Além disso, o mercado secundario de debénturegéepe e de baixa liquidez,
sendo que essa é uma das principais fontes daaddagorativa. Nesse sentido, o
CEMEC aponta as principais consequéncias como &neias de investidores
institucionais que ndo conseguem ajustar as susraa ou precificar adequadamente
0s papéis em funcdo da baixa liquidez, ausénc@adeonizacdo de contratos, pequena
participacdo de investidores de menor porte, regioe tributacdo desfavoraveis e

auséncia de formadores de mercado.

Figura 2 - Emissfes no Mercado de Capitais* (R$ ihibes)
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Fonte: Ministério da Fazenda (2012)

A partir de 2005, nota-se um aumento no volumerdess®es, movimentando
atualmente cerca de R$ 130 bilhdes e ressaltarstu gotencial. O ano de 2010 foi
atipico em funcéo da emisséo de acoes feita pélaliPes de R$ 120,5 bilhdes.

Durante os ultimos anos, o Governo Brasileiro téna@o no desenvolvimento
deste mercado, principalmente, no que concernidwacao e a regulacao do setor. A

Tabela 1 apresenta as medidas mais recentes, coetngio da aliquota de IOF e IR
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para investidores estrangeiros para 0% em debéntdee investimento ou d
infraestrutura. Aatracdo desses é tinente haja vista a crisecondmic dos paises
europeus e seus governos que tem provocado umagéigdos recursos para paises

desenvolvimento/crescimento como o Br

Tabela 1 -Medidas para Desenvolvimento do Mercado de apitais

Produto Financeiro Objetivo/Resultado Esperado

Expandir o crédito por meio da ampliagdo das fontes
de captagido de longo-prazo das instituigdes
financeiras

Criacdo de novo instrumento de captacdo para

Letras Fi i L. . .
eias rinanceiras as institui¢des financeiras (Lei 12.249/10)

Reducéo do custo e simplificaciio do processo  Ampliar e facilitar o acesso ao mercado de capitais

Oferta piblica com . .. - - : .
esforcos restritos de emissdo F]e divida de empresas ndo das empresa.s nao ﬁnancglras, proporcm.nando
financeiras (IN CVM 476/09) alternativa ao financiamento bancério
Extensdo dos beneficios das debéntures de Ampliar o leque de instrumentos de mercados de
investimento e infraestrutura aos CRIs (Lei capitais disponiveis para o financiamento do
Certificados de Recebiveis 12.715/12) investimento de longo-prazo em infraestrutura
Imobiliarios - CRI
Reducdo a 0% da aliquota de IR incidente Reduzir o custo e elevar o montante de recursos
sobre os rendimentos (Lei 11.033/04) disponiveis para as empresas do setor imobilidrio

Reduzir o custo e ampliar as fontes de captacdo de
recursos pelas instituigdes financeiras para
empréstimos imobilidrios

Letra de Crédito Reducdo a 0% da aliquota de IR incidente
Imobiliario - LCI sobre os rendimentos (Lei 11.033/04)

Incentivar o mercado de capitais de longo-prazo
como forma a ampliar as fontes de financiamento aos
investimentos

Reducdo a 0% das aliquotas de IOF e IR para

Debéntures de Investimento ~ . . . .
EOCIIES C6 VESHIENO 4 vestidores estrangeiros (Lei 12.431/11)

Reducéo a 0% das aliquotas de IOF e IR para
investidores estrangeiros, a 0% do IR para  Desenvolver o mercado de capitais de longo-prazo
investidores nacionais pessoa fisica e reducio como forma a ampliar as fontes de financiamento 4
em 10 p.p. da aliquota de IR para pessoas infraestrutura
juridicas ndo financeiras (Lei 12.431/11)

Debéntures de
Infraestrutura

Fonte: Ministério da Fazenda (2012)
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4 O Mercado de Capitais no Brasil

Neste tdpico, sera feita uma breve analise do merc® capitais brasileiro,
buscando evidenciar os principais ativos que o ¢amp a sua recente evolugdo (ao
longo dos anos 2000) e os principais direcionadguesinfluenciaram os movimentos
apresentados nesse periodo.

Essa andlise serd concentrada no ponto de vistavestidor, isto é, serdo
observados apenas os dados relativos aos mercadesndh fixa e de renda variavel,
ndo sendo considerados o mercado de derivativesimssumentos financeiros, como
as operacbes compromissadas, que refletem apergme@s;oes interbancarias e das
instituigdes financeiras com o Banco Central.

Dessa forma, o Quadro 1 revela, a partir dos dddastoque de ativos ao final
de cada ano desde 2006 até 2012, que os titulosnda fixa estdo concentrados em
titulos de divida do governo federal, representaatoximadamente 55% do total no
fim de 2012, ao passo que os titulos corporativasicamente debéntures, representam
apenas 13% do estoque de renda fixa.

Ainda sobre o estoque de titulos da divida privgolade-se dizer que a
concentracdo de 57% em titulos bancéarios esta mebdionada, uma vez que uma
parcela significativa das emissdes de debénturesrefmlizada por empresas de
arrendamento mercantil (leasing), que sado, em suerid, controladas por instituicbes

financeiras.
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Tabela 2- Evolucdo dos Mercados de Renda Fixa e \iavel no Brasil

R3Bilhdes

Ativos 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
CDB 343 397 730 830 854 753 650
Letras Financeiras - - - - 31 149 236
Qutros (*) 3 7 6 19 55 30 32
Subtotal Titulos Bancarios (a) 404 736 845 840 932 918
Debéntures 156 210 248 283 338 397 502
Qutros 2 3 19 15 11 13 10

Subtotal Titulos Corporativos (b) 298 349 410 512
Titulos de Cess&o de Crédito (c) a2 122 179 220
Total Titulos Privados (a+ b + ¢ 1.068 1.229 1.411 1.521 1.650

|Titulos Péblicos (d) | 1094 1225 1265 1398 1604 1783  2.070 |
Total Titulos de Renda Fixa (a+b+c+d) 1622 1878 2333 2627 3.015 3304 3.720
Mercado de AcBes (**) (e) 1545 2478 1375 2335 2569 2294 2510
Total Renda Fixa + Variavel 3167 4356 3708 4962 5584 5598 6230

Fonte: Banco Central, Tesouro Nacional, Cetip e BM& Bovespa. Elaboracdo: ANBIMA
(*) Inclui DPGE, Letras de Cambio, RDB e Cédula dédebéntures.

(**) Posigdo de capitalizagao bursatil da BM&FBovepa

J& o mercado de agbes, mesmo com a forte quedseataga em 2008, reflexo
da crise mundial, mostra uma tendéncia de crestomeEmsistente, tendo aumentado
seu valor nominal em 62% entre 2006 e 2012, refletium desenvolvimento muito
maior que os titulos de divida privada.

O cenério dos mercados de renda fixa e varidveBrasil apresenta, portanto,
dois pontos de especial interesse que serdo tmatakie capitulo: o desenvolvimento
do mercado acionario brasileiro no periodo e aaeagpresentatividade dos titulos de
divida corporativa na composicdo tanto do totalatieos como no total de titulos

privados.

4.1 Mercado de Renda Variavel

Neste item, sera discutido o crescimento apresenpatb mercado acionario
brasileiro a partir de 2003, com énfase nas ragqesexplicam esse movimento e nas
suas caracteristicas.

Conforme mostrado no grafico 9, a captacao dasesaprapos atingir o valor
minimo da série em 2003 com apenas R$ 2,7 billn@ie em 2004 um movimento de

retomada que passa pelo recorde de emissfes @im&m 2007 e atinge o valor

29



maximo de emissdes totais em 2010, embora boa padse montante tenha se

concentrado no follow drda Petrobras que alcancou cerca de R$ 110 bilhdes.

Segundo Freitas (2009), sao trés as razbes gueEampesse aumento tao
acentuado no lancamento de acdes: (i) cenario m@mmémico internacional favoravel,
(i) estabilizacdo e retomada do crescimento da@oia brasileira e (iii) as mudancas

regulatérias implementadas no periodo.

Gréfico 9 — Emissdes Primarias e Secundarias no Meado de Acdes Brasileiro (R$ milhdes)
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Fonte: CVM, Informativo CVM. Elaboracéo prépria

Quanto ao primeiro fator, a autora aponta o ciaoliquidez internacional
iniciado em 2003 e que beneficiou o Brasil de fomss acentuada a partir de 2005,
como um dos elementos mais importantes do perioda,vez que se traduziu em um
grande influxo de capitais ao mercado brasileimrds (2012) também conclui que o
investidor estrangeiro teve papel central na p@ala; mercado acionario, em especial,
nos anos de 2006 e 2007, quando ocorreram o0s mmarofemes de IPOs, ja que,
segundo o autor, mais de 70% das emissdes do pefdoam adquiridas por nao
residentes.

De fato, o volume aplicado por investidores esteang em acdes de empresas
brasileiras saltou de R$ 17 bilhdes em 2003 pard@hilndes em 2007 (gréafico 10),

®Follow On é o evento gue marca a oferta publica de a¢Oes (primaria ou secundaria) de uma empresa
que ja seja de capital aberto.
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representando um crescimento superior a 800% rodmerEmbora o valor absoluto
tenha aumentado substancialmente, a participaddtiveedas acdes no portfolio total
desses investidores caiu de 88% em 2001 para 58Z0&® em fungdo da expansdo
do mercado de titulos de renda fixa, representadoipalmente pelos titulos da divida
publica, que passou a representar uma parceldisigivia da carteira de investimentos
(39% em 2012).

Gréfico 10 — Volume da Carteira de Investimentos Hgngeiros no Brasil (R$ bilhdes)
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Fonte: CVM, Informativo CVM. Elaboracéo prépria

Além do cenéario externo favoravel, a estabilizag@o economia brasileira,
conforme Freitas (2009), também teve papel fundéah@o crescimento do mercado
acionario nesse periodo, uma vez que 0s invesfidestrangeiros sdo especialmente
sensiveis as variagcdes nos precos-chave da econporage cambio. Essa sensibilidade
parece também ser a causa da queda nas emisséegdapoexceto em 2010 devido ao
follow on da Petrobras, j& que com crise de 2008/a$veis macroecondmicas
passaram a apresentar volatilidade bastante adenhwamundo todo e, no Brasil em
particular, houve uma elevacao da taxa de juregpeediacéo do real.

O dultimo fator apontado pela autora foram os avamegulatérios do periodo,
quando houve importantes aprimoramentos na inftaesh de negociacéo,
compensacdao, liquidacdo e custodia dos titulosl@es mobiliarios, bem como a
criacdo do Novo Mercado, segmento de listagem dagpanhias abertas que possui

regras mais rigidas de transparéncia e governamparativa.
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4.2 Mercado de Renda Fixa

Como mostrado no Quadro 1, embora o mercado kragile renda fixa ao final
do ano 2012 tenha alcancado o dobro do tamanh@agsia em 2006, ele ainda se
mostra concentrado nos titulos pubicos e com ba@geesentatividade dos titulos de
divida corporativa, representados quase que exaluginte pelas debéntures.

Dessa forma, sera discutido, neste item, os elasenie origem
macroecondmica, institucional e regulatdria quelieam a baixa profundidade do
mercado de titulos da divida corporativa no Brasil.

Inicialmente, € preciso compreender a evolucdordbiente macroeconémico
brasileiro pds-estabilizagdo econdmica, isto ésapinplementacdo do Plano Real em
1994, uma vez que a década de 80 e inicio dos%hési um periodo marcado pela
hiperinflacdo e implementacdo de sucessivos plasosdmicos, caracterizando um
cenario inviavel a tomada de decisdes de longoopr&omo as decisbes de
investimentos.

O Gréfico 11 mostra que o crescimento econémicsilbied nos ultimos 20
anos tem se comportado segundo o regime “stop aid @u seja, periodos

relativamente curtos de crescimento sdo seguidtsrtgedesaceleracao.

Gréfico 11 — Taxa Real de Crescimento do PIB
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Fonte: IPEA. Elaboracéo prépria

Paula et al (2009) sugere que um ambiente de oresth econdmico e de
estabilidade macroecondémica estimula a emissadtudest de divida pelas empresas,

uma vez que 0s agentes tendem a aumentar o nivevestimento, dada a melhor
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percepcdo de risco e retorno, e, portanto, buscaed de financiamento. Essa relacéo
pode ser vista no grafico 12, onde é possivel shs@ma expressiva queda na emissao
de debéntures em 2003 e 2008, anos de crescimsoridreico mais baixo e marcados
pela inseguranca que se instaurou nos agentes madoepela mudanca de governo

(2003) e pelos reflexos da crise financeira mun@a0s).

Gréfico 12 - Emissdo de Debéntures (R$ milhdes)
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Fonte: ANBIMA, Tabela de Registros jan/13. Elaboraéo propria

Outra variavel fundamental para a demanda por ¢iaarento das empresas € a
taxa real de juros, que, conforme Paula et al (Rq@@%sui um efeito direito ao afetar o
custo de capital e também indireto ao influencigraresso de crescimento econémico.
Diante disso, a elevada taxa real de juros preseateconomia brasileira desde a
estabilizacdo econdmica (grafico 13), embora setmnakeclinante e tenha alcancado,
nos ultimos anos, patamares mais proOXimos aos \@mkes nos paises desenvolvidos,

foi uma variavel que limitou as emissdes ao long® ahos 2000.
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Grafico 13 — Movimento da Taxa Real (*) de Juros n®rasil
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Fonte: IPEADATA, Elaboracéo propria
(*) Taxa Selic acumulada menos IPCA anual

A relacdo entre a divida publica e divida privadeaso segundo fator a ser

analisado nesse capitulo. O grafico 14 mostra &ugdo do estoque de debéntures,

principal instrumento de divida corporativa, e itlélas da divida publica, evidenciando

gue embora as debéntures tenham apresentado éxp@sscimento no periodo frente

aos titulos publicos, passando de uma relacdo2®ein 2004 para 1:4 em 2012, ainda

existe

uma relevante diferenga de tamanho entes e8s mercados.

Gréfico 14 — Estoque de Debéntures e de Titulos @dvida Pablica (TDP) Federal (R$ bilhGes)
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Fonte: STN para TDP e CETIP para Debéntures.
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Essa disparidade entre os titulos publicos e okbgitde divida corporativa é
explicado em boa medida pela sua relagédo de coreplandade e competicdo. Torres
(2012) e Frischtak (2010) afirmam que o desenvawito do mercado de titulos da
divida publica contribui para o crescimento das sefes de divida privada ao
estabelecer um referencial de juros para a formdedprecos e também por fornecer
uma infraestrutura operacional e de servigos qusugéarte ao funcionamento desses
mercados.

Mesmo com a existéncia dessa complementaridadalidade brasileira aponta
para presenca de barreiras ainda maiores, criaglas ptulos de divida publica ao
crescimento da divida privada. A literatura sobrassunto parece ser unanime ao
apontar que os titulos publicos ao aliarem baiszoride crédito, alta liquidez e
remuneracdo elevada, tém limitado de forma deciaweemissdes de divida pelas
empresas. (Torres: 2012, Frischtak: 2010 e Pawah 2009).

Frischtak (2010) d& especial énfase ao fato do adersecundério de titulos
privados ser desproporcionalmente menor que o tdedipuablicos, uma vez que
enquanto a relacdo do estoque entre esses atwvazma de 1:4 em 2012, a relacéo

entre os volumes médios de negociacao atingia mpaotamente 1:9 (grafico 15).

Grafico 15 — Volume Médio Diario de Negocios (R$ Wides)
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Fonte: ANBIMA, Boletim de Renda Fixa. Elaboracéo pbpria.
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Paula et al (2009) e Torres (2012) sugerem ain@&aagoomposicao e 0 prazo
médio da divida publica sédo fatores que, emboraatansofrido grande alteracdo nos
altimos anos, historicamente contribuiram para Braat investidor afastado das
emissOes de divida, uma vez que eles se defrontesamapenas duas opcoes: titulos
prefixados com alta remuneracao e prazo curto assém de titulos com prazo médio,
mas com remuneracdo atrelada a taxa DI (sem riscmatcado) e com um prémio
sobre os titulos publicos.

De fato, conforme mostrado no grafico 16, a indérada divida publica a taxa
flutuante (Selic) vem caindo consistentemente d&if®!, quando atingia 48%, até
2012, quando ja era superada pelos titulos prefscasl indexados a inflagdo. O
problema de ter a divida indexada & Selic residiateodela ter duratidrzero, uma vez
que a remuneracédo do investidor se da com basxaa¢ juros de cada dia e, portanto,

o risco de mercado (variacédo da Selic) fica a cdogemissor.

Gréfico 16 — Composicao da Divida Publica por Indeador
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Fonte: STN. Elaboracao propria

Quanto ao prazo médio, pode-se perceber a partgrdfico 17, um expressivo
alongamento nas emissodes de titulos da dividagajlgue sai de patamares inferiores a
30 meses em 2004 para alcancar prazos de até @8 sras2012. Como as decisdes de

investimento das empresas sdo, muitas vezes, tenwma base em horizontes de

9 . P o T . . .
Durantion é a média ponderada do tempo em que se espera receber os juros mais principal de uma
aplicagdo em renda fixa.
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tempo que superam esses prazos, € fundamentaltules tde divida publica com
maturidades superiores as atualmente praticadas, de se constituir um referencial

para as emissfes privadas com prazos compativedoaanvestimentos realizados.

Gréfico 17 — Prazo Médio das Emiss@es de Titulos divida Publica (meses)
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Fonte: STN. Elaboracao propria

Por fim, € importante observar alguns elementosomiem regulatéria que
podem ser considerados inibidores das emissoeisuttes tda divida privada ao longo
dos anos 2000. Torres (2012) aponta o tratamestmésico entre os titulos publicos e
privados como um das desvantagens da aplicacaduwos e divida privada, uma vez
que o investidor estrangeiro tinha isencao de itopds renda sobre a remuneracéo dos
titulos publicos, porém o mesmo beneficio ndo tndgla aos titulos privados.

Freitas (2011) indica o artigo 60 da Lei das Sauied Andnimas ( Lei n° 6.404
de 1976) como outro empecilho ao lancamento deladvpelas empresas, j4 que tal
artigo estabelecia limites ao valor total das e@@sslimitando-o em até 80% dos bens
gravados, em caso das debéntures com garantiaered@a)% do valor contabil ativo
diminuido das dividas garantidas por direitos rgascaso das debéntures flutuantes.

Héa ainda outros fatores micro-regulatérios, explosade forma detalhada por
Paula et al (2009) que tem origem nas bases ddagdgudo mercado da divida
mobiliaria em 1964, com a reforma do Sistema FiemacNacional, que também
impactaram nas emissfes do periodo, mas que riEm gartemplados no escopo deste

trabalho.
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Grande parte desses entraves regulatérios foranmalios com a Lei 12.431 de
24 junho de 2011, que, segundo Freitas (2011) itoirsé em um pacote de estimulos
lancado pelo governo federal a fim de estimulavr@strucdo de um mercado privado de
longo prazo no Brasil. As principais medidas ddssaserdo exploradas na proxima
secao deste trabalho.

A analise desses trés contextos (macroecondmistituicional e regulatério)
que envolvem as emissdes de titulos de divida catipa permite a identificagdo de um
cenario atual mais favoravel, seja em funcdo daistamte reducdo da taxa real de
juros, das mudancas na composicdo e prazos daadpiitllica ou das mudancas
regulatorias promovidas pelo governo nos ultimassan

A participagdo pro-ativa do governo nesse processm, 0 pacote de medidas
lancado em 2010 e regulamentado pela Lei 12.48fn de outras acfes anunciadas na
midia recentement® é um aspecto fundamental para o desenvolvimemtmetcado
doméstico de titulos privados e, como serd dissutid préximo item, jA mostra
impactos positivos nas caracteristicas das emiskbdsbéntures realizadas nos ultimos

3 anos.

4.3 Caracteristicas das Emissdes de Debéntures

O mercado de debéntures apresentou um forte botma @ anos de 2005 e
2007 (gréfico 12), se beneficiando do cenario ir@eional de abundante liquidez, como
discutido no item anterior. Entretanto, uma anahs&s profunda dessas emissdes
revela que, a contraste do mercado acionario qresamtou grande desenvolvimento
nesse periodo, esses titulos ainda se mantém ¢@ETEsIem poucos emissores e com
caracteristicas pouco atrativas para aqueles gsejate financiar investimentos de
longo prazo (Sant’Anna 2009).

Em um primeiro momento, é importante notar quefarome Paula et al (2009),
esse expressivo crescimento nas emissodes de dedséteiia sido bem mais modesto se
excluidas as debéntures-leasing (gréafico 18), éstdebéntures emitidas por empresas
de leasing que pertencem, em sua maioria, a gracoleglomerados financeiros,
servindo, portanto, mais como uma estratégia deagbm regulatoria dos bancos.

Torres (2012) explica que essa estratégia consgistiam mecanismo atraves do

qual os bancos evitavam a obrigacdo de realizatep®sitos compulsoérios junto ao

Yyer, por exemplo, a reportagem “Debéntures ainda levardo tempo para amadurecer”, Valor,
07/12/2012.
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Banco Central como acontece com as outras forradgiwnais de captacao, entre elas
os Certificados de Deposito Bancéario (CDB). Confualgartir do ano de 2009 essa
operagdo perdeu seu sentido, ja que passaram abjetw de depdsito compulsério,

perdendo a sua vantagem.

Gréfico 18 — Abertura das Emissbes de Debénturestem Empresas ndo Financeiras e de Leasing
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures (SND). Elakegao propria

Mesmo considerando-se apenas as debéntures empmagmpresas nao
financeiras, € possivel perceber que a maior mhsses titulos ainda esta longe de
possuir as caracteristicas adequadas paro o famenio de investimentos de longo
prazo.

A andlise do prazo médio das emissdes realizadsged2001 (grafico 19)
mostra uma evolucgao significativa nos prazos dosalaentos realizados por empresas
nao financeiras, saindo 4,7 anos em 2003 parar§8 em 2008. No entanto, o0 ano de
2009 apresentou um retrocesso nesse movimentops@razos médios recuando para
5,2 anos.

Sant’Anna (2007) ao analisar as emissoes de dekéntalizadas entre 2000 e
2006, conclui que o perfil da demanda por essagsitinda se caracteriza pela grande
aversao ao risco de rupturas no cenario macroedgoapmque se reflete na preferéncia
por titulos de maturidade mais curta e ajuda aieph brusca queda nos prazos
médios verificada em 2009, ano marcado pelo ambigmigrande incerteza gerado pela

crise do sistema bancéario americano.
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Gréfico 19 — Prazo Médio das Emissfes de Debéntur@sno)
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures (SND). Elakexgdo prépria

O autor sugere ainda que essa aversao ao riscoérranaxplica a forte
concentracdo desses titulos na indexacdo a tax#® Yrafico 20 mostra que esse
indexador esta presente na maior parte das emisdtegando a representar 98% dos
papéis emitidos entre 2005 e 2008.

O problema que a empresa enfrenta ao emitir tituldexados a taxa DI é
carregar o risco de taxa de juros, ficando sujagtavariacdes diarias do indice. O
investidor, por outro lado, fica protegido dessailagdo, podendo se reposicionar
diariamente frente a essas variagdes.

Ainda em relacdo aos indexadores, chama atenc&araleg participacdo da
categoria “outros” em 2009 e 2011, o que é resoltde emissbes pontuais como o
lancamento de R$ 600 milhdes (83% do total no amtgxados a Taxa Referencial
(TR) pela Construtora Tenda em 2009 e R$ 180 nsl{68% do total no ano) pela
Telemar Participacfes (Holding da empresa de t@kef@i S/A) a taxa de juros preé-
fixada em 2011.
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Gréfico 20 — Concentracédo por Tipo de Indexador
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures (SND). Elakegéo propria

Quanto a concentracdo das emissdes, o grafico &ttarque até 2009 o nivel de
concentragéo chegava a 100% nos 5 maiores langasneiot mercado era acessado por
um numero restrito de empresas. Paula et al (2288re que a emisséo de debéntures
requer uma escala minima de volume a fim de ddsirelevados custos de emissdo
(taxa dos bancos coordenadores e do agente fidyaaforcos de distribuicdo, etc.), o
gue explica o baixo numero de empresas nesse noercad

A partir de 2010, entretanto, é possivel percelerexpressivo aumento no
numero de emissores de debéntures, o que contifawmau diluir a participacdo das 5
maiores emissdes, que representaram apenas 178tatlerh 2012, frente a 100% em
2009.
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Gréfico 21 — Concentracdo das Emissdes por Empresa
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures (SND). Elakegado propria

Por fim, a destinagdo dos recursos obtidos atrdaésemissdes de debéntures
sdo ainda muito concentradas na reestruturacadvitia dlos emissores. O gréfico 22
mostra 0 quanto das emissdes anuais foi utilizada esse fim e, embora pareca haver
um claro movimento de queda nesse tipo de utilzag&ue se constata para os anos de
2010 a 2012 é uma elevada presenca das categotias destinacdes e N/D.

O crescimento dessas categorias menos especifigasr boa parte associado
ao aumento das emissfes feitas no ambito da CVM hsGucdo aprovada pela
Comissédo de Valores Mobiliarios em dezembro de 20@@ permite as empresas
emissoras realizem um esforco de emissdo muito menaquele necessario em uma
emissao publica, tendo, em contrapartida, a olmigatade de dirigir as emissfes a até

50 investidores qualificados, dos quais apenasoderao adquirir os papeis.
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Gréfico 22 - Percentual das Emissdes Destinado atoAgamento e Reestruturacdo do PassiVo
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures (SND). Elakegao propria

O conjunto de caracteristicas do mercado doméskcaitulos corporativos,
representado basicamente pelas debéntures e detalbdongo deste capitulo, mostra
que ainda predominam a indexacao a taxa de jurésdtle emissdes com prazos curtos
frente ao longo tempo de maturidade exigido pelagefs de investimento e a
concentracdo das emissées em poucas empresas.

Foi diante desse cenario que, ao final de 201@yvergo adotou um conjunto de
medidas que visam estimular as emissfes de titwigwrativos de longo prazo. Na
verdade, no estudo conduzido neste capitulo, fesigel observar, em 2012, uma
melhora relevante tanto nos prazos quanto no nugherempresas que acessaram 0
mercado e, mesmo a indexacdo que ainda se mosita comcentrada na taxa DI,
apresentou participacdo mais significativa dosa$toeeajustados a inflagéao.

Dessa forma, é importante averiguar de modo maipdo quais foram as
medidas adotadas em 2010 e o que tem sido feittedmgdo a fim de desenvolver a
mercado de debéntures no sentido de torna-lo uetavaffonte de financiamento de

longo prazo.

4.4 Pacote de Medidas do Governo
Como visto no item anterior, 0 mercado de titul@s dlvida corporativa,

representado quase que exclusivamente pelas dedgrdinda ndo se caracteriza como

"Inclui as seguintes categorias de destinagao: (i) alongamento do perfil de endividamento, (ii) capital de
giro, (iii) recompra ou resgate de debéntures de emissao anterior e (iv) reducdo de passivo

43



uma fonte de financiamento de longo prazo parargsesas brasileiras. Nesse sentido,
houve um intenso debate, no final do ano de 2@fies0 desenvolvimento do mercado
de titulos corporativos, que envolveu represensambegoverno, do mercado financeiro
e do setor industrial.

O resultado desse debate foram as medidas impladentpela Medida
Provisoria 517 de dezembro/2010 (MP 517), quedavertida na Lei 12.431 de 24 de
junho de 2011. Freitas (2011) afirma que o prirlaipgetivo desse pacote de medidas é
viabilizar a construcdo de um mercado privado denitiamento de longo prazo,
atraves de acdes que buscam ampliar a atrativittadeercado primario, em termos de
rentabilidade e seguranca ao investidor, e desegivol mercado secundario a fim de
garantir liquidez a esses titulos.

Dessa forma, € importante analisar as principaisharias,no arcabouco
tributario e regulatério, trazidas pela Lei 12.48bgo em seu primeiro artigo, fica
determinada a isencéo do imposto de renda incid®fi® os rendimentos provenientes
de debéntures adquiridas por pessoas fisicas oinyestidor estrangeiro, desde que
esses papéis possuam as seguintes caracteristicas:

i.  Ser vinculada a indice de precos ou a taxa refee(itR), sendo

vedada a pactuacdao total ou parcial de taxa de pos-fixada;

ii.  Prazo médio ponderado (duration) superior a 4 anos;

iii. Vedacdo da recompra pelo emissor ou parte relatdomas dois
primeiros apos a emissao;

iv.  Prazo de pagamento de juros com intervalo minim® meses;

v. Compromisso de alocar os recursos captados em t@rale
investimento em infraestrutura ou P&D.

As condi¢cdes listadas acima comprovam o foco doegumv em garantir a
formacdo de um mercado de titulos da divida privga financie os investimentos,
uma vez que hé regras especificas em relacdo aosspe a indexagdo dos papéis, além
da necessidade de comprovacao do projeto pard ogjtecursos serdo destinados.

Ainda em seu artigo2fica definida a aliquota diferenciada de 15% pasa o
rendimentos das debéntures de infraestriftutetidas por pessoa juridica domiciliada
no Brasil. A isencdo do imposto de renda foi, selguforres (2012), a medida de maior

impacto, ja que acabava com o tratamento assimoéritre titulos publicos e privados

“As debéntures emitidas no ambito da Lei 12.431 acabaram ficando conhecidas como debéntures de
infraestrutura em fungdo da necessidade de aplicagdo dos recursos em projetos desse segmento.
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que ja durava 6 anos, onde o investidor estranggirava de isencédo de IR naqueles
mas nao nestes.

Nos artigos 3° e 4°, ficam definidas as regrasv@sralas quais os cotistas de
fundos de investimento que possuirem, no minimé&p @& sua carteira alocada em
debéntures de infraestrutura também poderdo sdidianala isencdo do IR. Além
disso, o artigo 4° trouxe algumas alteragOes recéexdos artigos 1° e 2° da Lei 11.478
de 2007 que instituiu o Fundo de Investimento enidi@acdes em Infraestrutura (FIP-
IE), acrescentando a criacdo do Fundo de Investonam Participacdes na Producao
Econbmica Intensiva em Pesquisa, Desenvolvimeiriovacao (FIP-PD&I).

Em relacdo ao mercado secundario, o0 artigo 5° acedoim uma grave distorcao,
conforme Torres (2012), presente na legislacdompmsto de renda, uma vez que, até
entdo, o investidor que adquirisse a debénture gagamentos periddicos era
penalizado pela bitributacdo desses papéis. Essdceera resultado do recolhimento
do imposto de renda, pro rata tempore, no momemtaj@e os titulos passavam de
mMAaos e novamente, pelo valor integral, quando @ornpagamento do coupon.

Na analise comparativa entre titulos da divida @@p/a e da divida publica
(ver secédo 4.3), foi possivel observar que a lepidlos titulos publicos era
desproporcionalmente maior que a dos titulos pasael que tal fato aumentava a
preferéncia dos investidores pelos primeiros, as@ajue reduzia a demanda pelos
segundos.

A falta de liquidez das debéntures afeta diretaenerprazo de emissao com o
qual as empresas conseguem colocar esses papéigentado, dado que poucos
investidores tém o desejo de carregar titulos miguissimo prazo até o vencimento.

Diante disso, um dos principais participantes dautisdo para desenvolvimento
desse mercado, o BNDES, apresentou um conjuntoiciativas a fim de estimular o
desenvolvimento desse mercado. Segundo BNDES (2@listituicdo atuara tanto
como investidor nas emissfes primarias, quanto ereado secundario, através da sua
mesa de renda fixa.

O programa de aquisicao de debéntures prevé agiticde até R$ 10 bilhdes
em debéntures que, dentre outras caracteristiocasy@m vencimento igual ou superior
a 24 meses (com preferéncia para titulos de ventinsuperior a 6 anos), nao sejam
indexadas a taxa DI e que a emissao seja realaadaransparéncia na distribuicéo e

na precificacao.
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Além disso, o Banco também alterou a sua poliferarcional, reduzindo o teto
de sua atuacgdo nos financiamentos a projetos, egjastima que abrira espaco para R$
30 bilhées em outras formas de financiamento (BNRERL).

Quanto a atuacdo no mercado secundario, o progcemBNDES prevé a
intensificacdo das operacoes, realizando ofertaleidn eletronico com solicitacdo de
cotacao aberta a todos os participantes de mercado.

A efetividade desse conjunto de medidas sO podaraveyificado no longo
prazo, porém, os resultados obtidos em 2012 po@ercosisiderados positivos, ja que
as emissbOes de debéntures efetuadas por empresdmaniceiras bateram recorde
historico, alcancando o total de R$ 87 milhdes @réfico 18).

Outro fator que pode ser destacado foi o elevadueato no volume de
negocios no mercado secundario (grafico 23), quesaptou, em 2012, um crescimento
de 77% frente ao ano de 2011, atingindo um volunan€eiro de R$ 136.625 milhdes.
Contudo, a liquidez desses titulos ainda se maostiéo inferior a apresentada pelos
titulos da divida publica federal, conforme mostrad gréafico 15.

Gréfico 23 — Volume Financeiro Negociado no Mercad8ecundario de Debéntures (R$ milhdes)
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures (SND). Elakexgdo prépria

Por fim, é possivel afirmar que o ano de 2012 a&mtes uma resposta
consistente ao esfor¢co dos diversos agentes edwslnas medidas direcionadas ao
desenvolvimento do mercado de titulos da dividparativa. Entretanto, para afirmar

que esse mercado se consolidara como um efetivo deeifinanciamento de longo
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prazo das empresas brasileiras, é preciso obssmaaevolucdo por um horizonte de

tempo maior.
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5 Avaliacdo Econémica de um Projeto de Infraestrutura

Apés ter sido realizado o estudo dos meios de dinamento das empresas
brasileiras, com especial detalhamento no acessoescado de capitais, buscar-se-a
averiguar de maneira meramente representativa pacites do financiamento via
emissdo de debéntures incentivadas, na rental@lideadm projeto.

De fato, foge do escopo deste trabalho discutaoogeitos da teoria de finangas
corporativas utilizados aqui para modelar o flugocdixa esperado do projeto tomado
como exemplo. O objetivo desta analise, portardocamicentra apenas em avaliar o
impacto quantitativo que a captacédo através daéntiefes incentivadas pode ter na
rentabilidade do caso que sera apresentado e,t@a@ limitar-se-4 aqui a apenas

descrever os conceitos basicos utilizados na mgel@laealizada.

5.1 Conceitos Basicos de Valuation — Método do Fluxo dgaixa Descontado

Para projetar o fluxo de caixa de uma empresa aunderojeto de investimento,
€ preciso estimar as recitas (entrada de caixajte< (saida de caixa) que ocorrerdo no
horizonte de tempo considerado (Motta e Caloba9R®m uma concessao de servico
publico, caso que sera analisado neste trabalhsteexam elevado nivel de
previsibilidade nos investimentos e custos operaifoque a concessionaria tera, uma
vez que boa parte deles estédo previstos em conbi&to como se consegue prever com
alguma confianga as receitas provenientes do télegveiculos através de estudos de
engenharia.

Essa previsao, contudo, ndo elimina o risco de ddma que esta sujeita a
concessionaria, visto que existem variaveis maortg@unicas e regulatérias que podem
implicar em uma demanda realizada abaixo da im@&ate prevista. Essa incerteza leva
as empresas a exigirem um certo prémio por aceitarmar tal risco.

Esse prémio de risco € um dos critérios que séiZzadb no calculo de uma das
variaveis fundamentais do modelo, a taxa de descé&ste parametro é utilizado para
calcular o valor presente dos fluxos de caixa Ifutaros, isto é, as entradas menos as
saidas de caixa.

— CF,

Onde:

« VP = Valor Presente dos Fluxos de Caixa;
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* CFt = Fluxo de Caixa no Tempo t;

* r=Taxa de Desconto;

* n = Quantidade de Periodos Considerada.

Fluxo de caixa aqui considerado € o fluxo de caagprojeto, ou Free Cash

Flow to Firm (FCFF), na sigla em inglés, é calcaladnforme mostrado na tabela 3. O
termo EBITDA (lucro antes dos juros, impostos, de@cao e amortizacao) representa
a geracdo de caixa operacional de um negécio, wnawe exclui a depreciacdo e a
amortizacdo, que séo custos que ndo representdandgacaixa.

Tabela 3 — Calculo do Free Cash Flow to Firm

Receita Liquida
(-) OPEX

(=) EBITDA
(-) Impostos
(-) CAPEX

(=) FCFF

Fonte: Elaboracao prépria

A taxa de desconto foi calculada através do WACEidinted average cost of
capital) que, conforme Motta e Caldba (2009), cirsno calculo da média ponderada
entre o custo de cada fonte de capital e sua ipa¢&o percentual. Como uma empresa
possui duas formas de se financiar, utilizando tabgroprio ou de terceiros, €
necessario calcular o custo dessas fontes.

Para o custo da divida, utilizaram-se as taxasadalsr pelas instituicdes, neste
caso o0 BNDES e mercado de debéntures, que supdémise agentes financiadores.
Para o custo do capital proprio, por outro ladpreziso definir o custo de oportunidade
do investidor, que varia subjetivamente.

Diante disso, optou-se pelo modelo chamado de &apdset Price Model
(CAPM), que, conforme Copeland, Koller e Murrin @B, consiste em calcular o custo
do equity a partir do retorno dos titulos livre rikco acrescidos de um prémio pelo
risco especifico da empresa. O célculo do custoagital proprio € obtido atravées da
equacao abaixo:

Ke=FRf + x (Rm - RY)

49



Onde:
* Ke = custo do capital proprio;
* Rf=Taxa Livre de Risco;
« [3 =Beta de Mercado;

* Rm = Retorno do Mercado Acionario

Embora essa equacdo do modelo CAPM busque caloutarsto do capital
préprio a partir de um prémio sobre o ativo liveerisco, na pratica ndo existe nenhum
ativo com essa caracteristica e, o que se failizaubs titulos da divida soberana de
longo prazo (neste caso, titulos da divida braajle@omo referéncia.

O ajuste do retorno sobre o risco é feito com basg, que representa o
coeficiente de risco do ativo em questéo e, partantanto mais arriscado o ativo maior
sera o se8. O retorno do mercado acionario diz respeito azugpenho do mercado
onde o ativo esta inserido, podendo ser representaml caso brasileiro pelo
IBOVESPA.

5.2 Caso — Concessao da Rodovia BR-040

As debéntures de infraestrutura criadas pela Let3l2possuem, como Visto
anteriormente, o beneficio da isencao de IR paiavestidores estrangeiros e pessoas
fisicas, 0 que permite as empresas que desejarstimee projetos de infraestrutura
captarem recursos a taxas mais atrativas, umaueeg gossivel dividir parte do ganho
com os investidoréd

Dessa forma, a partir da modelagem do fluxo deacdéxum projeto que atenda
0s requisitos da 12.431, sera realizada a anatissedsibilidade do valor presente do
FCF (fluxo de caixa livre na sigla em inglés) taeto relagcdo ao volume de recursos
obtidos com a emisséo das debéntures, quanto deaeanuneracao desses titulos.

O projeto selecionado para este estudo foi a cefoede parte da Rodovia BR-
040, que liga Juiz de Fora/MG ao Distrito Fedefigu(a 3), possuindo uma extensao
total de 937 km, com 11 pracas de pedagio sepapasma distancia média de 78

km. O Governo Federal pretendia leiloar a concedsésa rodovia junto com a BR-116

13Supondo uma debénture de infraestrutura que remunere o investidor a taxa de 10% a.a. e outra
debénture que ndo possua o mesmo benéfico, mas cuja taxa seja de 11%. Considerando a aliquota de IR
de 15% incidente sobre aplicages superiores a 720 dias, a debénture incentiva é mais rentavel para o
investidor ao mesmo tempo que é menos onerosa a empresa, uma vez que ao aplicar no titulo sem
beneficio tributario a remuneracao liquida sera de 9,35% a.a.
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no dia 30 de janeiro de 2012, no entanto, o lei&@o foi realizado devido ao receio de
falta de demanda
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Figura 3 - Trecho da Rodovia BR-040 cuja concessdera leiloada.
Fonte: ANTT

A partir das informacdes disponibilizadas pela AN{Agéncia Nacional de
Transporte Terrestres), estruturou-se o fluxo deacasperado para a concessao da BR-
040, utilizando como premissas operacionais os sladfmrmados nos estudos de
engenharia e de viabilidade econdmica realizadtzs gg€ncia E importante notar que
os valores obtidos nesse estudo de viabilidadeedativos a data-base janeiro de 2007
e, portanto, para a analise aqui realizada, foramigedos pela inflagdo (IPCA)
acumulada até dezembro de 2012.

As principais premissas operacionais utilizadasa pawodelagem financeira
foram as indicadas na tabela 4. Na primeira lielség indicada a tarifa média inicial de

R$ 4,60 e, logo abaixo, a previsao de crescimemt@lado trafego. Por fim, temos o

14Ver, por exemplo, a reportagem “Governo adia leildo das rodovias BR-040 e BR-116, dizem fontes”,
Valor, 25/01/2013.
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Capex (Capital Expendure), isto €, o investimeatal tdo projeto e a inflacdo de longo

prazo utilizada.

Tabela 4 — Principais Premissas Operacionais

Operacionais Unidade Valor
Tarifa - 2013 RS 4,60
Trafego CAGR %4 5,40%
CAPEX - 2013 RS MM 5.215
Inflagdo de Longo Prazo % 5,3%

Fonte: Elaboracgao propria

A tabela 5 mostra o fluxo de caixa do projeto. fephas referentes aos custos

operacionais e aos investimentos a serem realizedozdovia ao longo dos 25 anos da

concessao podem ser visualizadas nos anexos Exo.

Fluxo de Caixa

Tabela 5 - Fluxo de Caixa da Concessdo da RodoviRE40

Acumulado 2013 2014 2015 2016 = 2035 2036 2037

Receita Bruta 39.744.379 0 105.742 | 434.716 | 482.475 = 3.496.112 | 3.880.202 | 4.306.480
- Impostos Indiretos 3.437.889 0 16.932 37.603 41.734 302.414 335.637 372.511
Receita Liquida 36.306.490 0 178.810 | 397.113 | 440.741 = 3.193.699 | 3.544.565 | 3.933.978
- Custos Operacionais 6.338.844 78.902 127.413 157.887 | 150.814 398.210 422.658 450.483
EBITDA 29.967.646 -78.902 51.398 239.226 | 289.927 = 2.795.489 | 3.121.907 | 3.483.495
- Depreciagio 12.480.935 18.706 36.899 77.178 120.306 1.363.541 | 2.467.646 706.026
EBIT 17.486.711 -97.608 14.498 162.048 | 169.621 = 1.431.948 654.261 2.777.469
-IR+CSLL 3.978.668 0 4.929 33.096 37.671 486.862 222,443 944,333
Lucro Liguid: 11.508.043 -97.608 9.569 106.952 | 111.950 ==== 945.086 431.812 1.833.129

0
- CAPEX 12.480.935 448.945 | 818.190 | 935.895 | 835.177 ==== 461.898 844.669 965.463

0
FCF do Projeto 11.508.043 -527.846 | -771.722 | -751.765 | -602.921 — 1.846.728 | 2.054.789 | 1.573.693

Fonte: Elaboracao prépria

O gréfico 24 mostra o crescimento da receita l@eidio EBITDA ao longo do

periodo da concesséo, indicando o crescimento dmsam@®s variaveis em funcdo do

reajuste anual da tarifa pela inflacdo e do creseimdo trafego.
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Gréfico 24 — Evolucdo da Receita e da Margem EBITDAlo Projeto (R$ milhdes)
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Fonte: ANTT. Elaboracéo propria

O Free Cash Flow do projeto € negativo até 201&fi¢gr 25), em funcdo dos
elevados investimentos em obras de melhoria e agdui da Rodovia estarem
concentrados nos 5 anos iniciais. Nos anos seguiete que 0s investimentos se
reduzem substancialmente e a concessao passapeatieamente apenas 0S custos

operacionais (OPEX), o fluxo de caixa livre se #opositivo e crescente.

Gréfico 25 - Investimentos e FCF do Projeto
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Fonte: ANTT. Elaboracéo prépria
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A rentabilidade do projeto pode ser expressa adrdeévalor presente do fluxo
de caixa, isto €, descontado-se o FCFF ano a dadaxa de desconto. Nesta andlise, a
essa taxa foi calculada através da metodologia && @/ (weighted average cost of
capital), ou seja, realizando a média ponderadeudto do capital préprio, da linha de
financiamento do BNDES e de debéntures emitida@miato da Lei 12.431 (tabela 6).

Tabela 6 - Premissas da Estrutura de Capital

Estrutura Capital Unidade Valor
%% BNDES % 73%
Kd %a 6,5%
% Capital proprio % 13,5%
Ke %a 14,3%
% Debé&ntures incentivadas o 13,5%
Kdeb %a 11,1%
WACC b 8,2%

Fonte: Elaboragéo proria.

Utilizando, portanto, a taxa de desconto no valB{ %, calculamos que o
valor presente do fluxo de caixa é de aproximad&nif 830 milhdes e a TIR (Taxa
Interna de Retorno) € de 10,3%. Para o calculo do(dtsto do capital préprio),
utilizou-se o0 método CAPM (capital asset pricingdelp, considerando a taxa livre de
risco (Rf) de 9,3%, um Bet@) de 0,9 e o retorno do mercado acionario de 5,5%.

Para a taxa de emissao das debéntures, tomou-gereferéncia a taxa obtida
pela Concessionaria Auto Raposo Tavaregue, em 21/12/2012, captou R$ 380
milhdes & IPCA + 5.8% a.a. e com vencimento em 21804, fazendo uso das
medidas implementadas pela Lei 12.431/11.

Feito isso, foi realizada uma analise de sensdukddo valor presente do FCFF
a variacoes na taxa de remuneracédo das debéntoeesua participacao percentual na
composicao do capital (tabela 7).

15 . s
Dados disponiveis em www.debentures.com.br
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Tabela 7 — Andlise de sensibilidade do fluxo de sai descontado do projeto

Partipacdo das Deb&ntures

829.553 0%

9,1% 631.946 823.128 899.153 977.662 |1.058.739)1.142.470|1.348.666
9,6% 631.946 803.841 §71.809 941.779 |1.013.811|1.087.968|1.269.627
10,1% 631.946 784,713 844.775 906.414 969.671 |1.034.591|1.192.784
10,6% 631.946 765.744 818.050 871.561 926.306 | 982.314 |1.118.076
11,1% 631.946 746.932 791.629 837.213 883.702 | 931.115 |1.045.443
11,6% 631.946 728.275 765.508 803.361 841.845 | 880.971 | 974.824
12,1% 631.946 709.774 739.684 769.998 800.722 | 831.860 | 906.163
12,6% 631.946 691.425 714,154 737.118 760.319 | 783.761 | 839.406

Taxa Nominal

Fonte: Elaboracgao Propria

A anadlise de sensibilidade mostra que a rentabididdo projeto, representada
pelo valor presente do fluxo de caixa, aumenta oarescimento da participacao das
debéntures na composicdo do capital, a0 passo gumento na taxa de emissao reduz
o valor presente do fluxo. Essas correlacbes spbicadas pelo fato das debéntures
terem um custo menor que o capital proprio e, ptotaquanto mais recursos a
concessionaria consegue levantar com a emissdelintres, mais rentavel sera o
projeto.

E importante notar que essa relacdo positiva eotrealor esperado e a
participacdo das debéntures de infraestrutura sélida até o limite de 27%, caso
hipotético no qual a empresa néo colocaria qualgaler de capital proprio. A partir
desse percentual, seria necessario reduzir a ipagio do financiamento fornecido
pelo BNDES, cuja taxa é a mais atrativa.

O que se desejava inferir através dessa analigeliédade econdmica era se a
possibilidade de captar recursos via mercado dd@acagpermitiia que a empresa
aumentasse a rentabilidade de um projeto de imvesto e, como se pode observar, tal
suposicao encontra respaldo na avaliacdo aquzaeali

E importante notar, contudo, que essa avaliacie népresentativa de todos os
projetos de infraestrutura que podem se benefigbr medidas implementadas na Lei
12.431, servindo apenas como representacdo quiatida argumentacdo que foi

desenvolvida ao longo deste estudo.
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6 Consideracdes Finais

Analisar o padrao de financiamento das empresasldiras ndo é um tarefa
trivial, uma vez que envolve uma multiplicidade elentos econdémicos, politicos e
institucionais que ocorreram ao longo de variasdés. Diante disso, buscou-se iniciar
este trabalho com um breve apanhado histéricaatocno periodo definido como Pos-
Guerra (1945-1955) e percorrendo as medidas adothdante a década de 60 que
criaram a base do atual sistema financeiro, o gerigue ficou conhecido como
“Milagre Econbmico”, os anos de hiperinflacdo e @domdo com a implantacdo do
Plano Real.

Tendo observado os principais elementos da histindaileira recente que
entende-se terem papel relevante na situacdo ncac@mica atual, partiu-se para o
estudo dos atuais meios de financiamento das eagpmacionais, 0 que permitiu
perceber a grande concentracdo na utilizacdo deswe proprios (ver grafico 1) e
linhas de financiamento do BNDES. Chamou espetécdo o diagndstico de que o
mercado de capitais, representado basicamente gebésatures, possui um papel ainda
pouco representativo, 0 que estimulou os autosesagprofundarem nessa questao.

No capitulo 4, portanto, foi realizada uma anatistalhada do mercado de
capitais brasileiro, que mostrou o forte desenwodrito do mercado acionario iniciado
na primeira metade dos anos 2000 e que alcancopiseuno ano de 2007, tendo
retrocedido em 2008 frente a crise econbmica mynehas que voltou a apresentar
tendéncia de crescimento nos anos seguintes.

O mercado de titulos da divida corporativa, poralatdo, mostrou crescimento
muito mais contido no periodo, o que se entendeeseitado principalmente da dura
concorréncia com os titulos da divida publica, cae apresentarem elevada
rentabilidade aliada a baixo risco de crédito eitlgz muito superior a dos titulos
privados, mantiveram os investidores distantesedastulos. Além disso, foi possivel
observar também que fatores de ordem macroeconfpnt@® 0s quais se destaca a
elevada taxa real de juros vigente no Brasil agdoa maior parte dos anos 2000, de
ordem tributaria e de ordem institucional influemam no baixo desenvolvimento do
mercado de titulos privados.

A andlise das caracteristicas das debéntures emigigtre 2001 e 2012 revelou
ainda que esses titulos ndo possuem as condicégeaaths para o financiamento de
longo prazo, uma vez que se caracterizam pelosgraiativamente curtos e indexacao

a taxa DI, além de ser um mercado altamente camacknem um ndmero pequeno de
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empresas. Esse cenario levou, no final de 2010ymaintenso debate envolvendo
representantes de varios setores da economiarasijtiado foi um pacote de medidas
que deu origem a Lei 12.431/11, destinada a debemve mercado primario e
secundario de debéntures a fim de criar um merdadimanciamento de longo prazo.

Como essa iniciativa é ainda muito recente, namssipel definir se seus
objetivos serdo alcancados, porém o ano de 201&ouasma resposta positiva, com
aumento nas emissdes de debéntures e principalatesnés de mudancas no perfil dos
titulos emitidos, que apresentaram prazos maisokng menor participacdo da
indexacédo a taxa de 1 dia.

No capitulo 5, procurou-se ilustrar de maneira ttaiva os impactos que o
financiamento via debéntures incentivadas teriauenprojeto tipico de infraestrutura,
como a concessdo de uma rodovia federal, tendopsisisivel concluir que esse canal
de financiamento, ao ser mais barato que o capibalrio, pode ter impacto positivo na
rentabilidade.

A conclusdo final deste estudo permite afirmar quecenério para o
desenvolvimento do mercado de capitais como foatindnciamento de longo prazo é
positivo, uma vez que importantes entraves instihas e regulatorios foram
removidos ao longo dos ultimos 2 anos, a reducétaxka real de juros na economia
brasileira aparenta ser consistente e 0s agentefarhentais nesse processo, em
especial, o governo, parecem estar convencidaspiariancia desse tema.

Fica como sugestdo para futuras pesquisas a am@issmportamento dos
mercados primario e secundario de debéntures nipgnpys anos, 0 que permitira
avaliar com maior precisao os impactos da Lei 1R.43eria interessante observar
também as possiveis novas medidas que possamemiemtadas pelo governo como
resposta aos resultados obtidos, bem como o ctenpemto dos principais agentes
frente aos futuros movimentos desse mercado.

Recomenda-se ainda o estudo de questbes relel@vdasadas na avaliagao do
projeto de infraestrutura, que por fugirem ao escaeste trabalho, ndo foram
aprofundadas, tais como a analise dos riscos tégols e operacionais, o calculo Ao
utilizado na metodologia CAPM e possiveis impactesuma menor participacdo do

financiamento do BNDES no projeto.
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Anexo | — Planilha De Projegéo dos Custos Operaciais na Rodovia BR-040

ustos Operacionias RS MM 2013 2014 2015 2016 2017 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 203: 2032 2033 2035 2036
Conservagio 1 6,33 872 | 1764 | 7,74 5,79 4,94 8,76 5,34 717 6,04 9,85 6,69 7,55 6,15 7,35 69 8,38 7,23 5,75 6,39 7,88 6,79 7,53
Pavimentaglio 11 6,33 5,58 14,38 4,44 241 173 5,04 2,35 3,64 2,64 5,97 3,24 3,94 2,74 3,82 34 4,69 3,67 2,36 2,92 4,19 331 3,95 4,81
Obras-de-Arte Especiais 1.2 0 0,13 0,21 0,29 0,37 0,53 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Sistema de Drenagem 1.3 0 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31
Adequagio de Sinalizagio dos Padrées de Seguranca 14 0 0,41 0,45 0,41 0,41 0,08 0,08 0,52 0,19 0,33 0,2 0,68 0,25 0,41 0,21 0,33 0,3 0,49 0,36 0,19 0,27 0,49 0,28 0,38 0,66
Faixa de Dominio 15 0 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 1,32 132 132 132 1,32 132 132 132 132 132 132 132 132
Terraplenagem 1.6 0 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
lluminagia 1.7 0 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
EdificagBes 138 0 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Trechos Urbanos 19 0 0,1 0.1 01 01 01 0.1 0,1 01 0,1 0,1 0,1 01 0,1 0,1 0,1 01 01 0,1 0.1 01 01 01 0.1 0,1
Monitoracio 5 0,71 0,9 0,96 0,97 0,97 0,85 0,85 0,85 0,85 0,97 0,85 0,85 0,85 0,85 0,97 0,85 0,85 0,85 0,85 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97
Administragio 3 7,16 716 | 716 | 7,16 | 716 7,16 716 | 716 | 716 7,16 716 | 716 | 7,16 7,16 716 | 716 | 716 | 716 716 | 716 | 7,16 | 716 7,16 716 | 716
M3o-de-obra 3.1 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89
Manuteng#o e Consumo 32 127 127 127 1,27 127 127 127 127 127 127 127 127 1,27 127 127 127 1,27 127 127 127 1,27 127 127 127 127
Controle das Operagdes (CCO) 4 o 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58
M3o-de-obra a1 0 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36
Manutengéo e Consumo 4.2 0 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
Servigos Médicos 5 0 o o 0 0 o o 0 o o o 0 o o o o o 0 o o 0 0 o o 0
Servigos de Guincho 6 0 o 0 0 0 o0 0 ) o o0 o ) o o0 o 0 o 0 o 0 0 0 o0 0 )
Inspegéo de Trafego 7 437 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873 | 873
M3o-de-obra 7.1 3,11 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21
Manutengio e Consumo 7.2 1,26 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52
Pesagem de Caminhdes 8 0 303 | 303 | 303 | 303 3,03 303 | 303 | 303 3,03 303 | 303 | 303 3,03 303 | 303 | 303 | 303 303 | 303 | 303 | 303 3,03 303 | 303
M3o-de-obra 8.1 0 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99
Manutengio e Consumo 3.2 0 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Atendimento a Incid; 9 0,59 116 | 116 | 116 | 116 116 116 | 116 | 116 116 116 | 116 | 1,16 1,16 116 | 116 | 116 | 116 116 | 116 | 116 | 116 116 116 | 116
M3o-de-obra 9.1 0,31 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61
Manuteng§o e Consumo 9.2 0,28 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55
A dagdo de Pedagios 10 [ 657 | 1312 | 1322 | 1332 [ 1322 | 1312 | 1322 [ 1332 | 1322 | 2312 | 1322 | 1332 | 1322 | 1312 [ 1322 | 1332 | 132 [ 1322 [ 1302 | 1322 | 1322 | 1322 [ 1302 | 1312
M3o-de-obra 10.1 0 4,95 9,89 9,39 9,39 9,89 9,89 9,89 9,39 9,89 9,89 9,89 9,39 9,89 9,89 9,89 9,39 9,39 9,89 9,89 9,39 9,39 9,89 9,89 9,89
Manutenggo e Consumo 10.2 0 162 3,23 3,23 3,23 323 3,23 3,23 3,23 323 3,23 3,23 3,23 3,23 323 3,23 3,23 3,23 323 3,23 3,23 3,23 323 3,23 3,23
Conservagio Equip. e Sist. Operagio 1 45 6,39 6,39 6,68 6,98 7,27 7,27 7,27 7,27 7,27 7,27 7,27 7,27 7,27 7,27 7,27 7,27 7,27 7,27 7,27 7,27 7,27 7,27 7,27 7,27
Controle de Operages (CCO) 111 0 0,43 049 0,78 1,08 137 137 137 137 137 137 137 137 137 137 137 137 137 137 137 137 137 137 137 137
Equipamentos para Pesagem Fixa 11.2 0 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24
Equipamentos para Sistema de Arrecadagio de Peddgio 11.3 0 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97
Equipamentos para Sistema de Comunicagio 114 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48
Equipamentos para Sistema de Monitoragio de Tréfego 115 0 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Equipamentos para Estacio Metereoldgica 11.6 0 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Equipamentos para Sistema de Monitorago Ambiental 11.7 0 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Detetores de Neblina 11.8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Detetores de Altura 119 0 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Policia Rodovidria 11.10 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
C ciio Equip. Administrac 12 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Verba para Palicia Rodoviaria Federal 13 098 | 098 | o098 | 098 | o098 | o098 [ o098 | 098 | o098 | o098 | o098 | o098 | o098 | o098 | 098 | o098 | o098 | o098 | 098 | o098 | o098 | o098 | o098 | o098 [ o9
Total 2468 4626 61,79 5219 5054 4978 4986 53,68 50,86 5221 50,96 5477 5161 5247 51,19 5227 51,82 533 5215 50,79 5143 5292 51,83 5257 5371
Custos Terceirizados 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
Servigos Médicos 1 643 | 12,85 | 12,85 | 1285 | 12,85 | 12,85 | 12,85 | 12,85 | 12,85 | 12,85 | 12,85 | 12,85 | 1285 | 12,85 | 12,85 | 12,85 | 1285 | 12,85 | 12,85 | 12,85 | 1285 | 12,85 | 12,85 | 12,85 | 12,85
Servigos de Guincho 2 4,26 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51 8,51
Vigilancia Patrimonial 3 3,31 662 | 662 | 662 | 662 6,62 662 | 662 | 662 6,62 662 | 662 | 662 6,62 662 | 662 | 662 | 662 662 | 662 | 662 | 662 6,62 662 | 662
Total 14 2798 2798 2798 2798 2798 2798 2798 2798 2798 2798 2798 2798 2798 2798 2798 2798 2798 27,98 2798 2798 2798 2798 2798 27,98
Acumulado 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
Fator de Corregio - IPCA 1,38 1,38 1,45 1,53 1,61 1,69 1,78 1,88 1,98 2,08 2,19 2,31 2,43 2,56 2,70 2,80 2,99 3,15 3,31 3,49 3,67 3,87 4,07 4,29 4,52 4,76

Fonte: ANTT. Elaboracéo Propria
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Anexo Il — Planilha De Projegéo dos InvestimentosaaRodovia BR-040

Capex SMM 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
Trabalhos Iniciais 1 [19182 | 000 | 000 [ 000 | 000 | o000 | 000 [ 000 | 000 | 000 [ 0,00 000 | 000 | o000 [ o000 | o000 [ 000 | 000 [ o000 [ o000 | 000 | 000 | 000 [ o000
Pavimentagio 11 | sa8s 0 0 0 0 0 ) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ) 0 0 0 ) 0 0
Terraplenagem 12 45,1 o 0 0 0 o o 0 0 0 o o o 0 0 0 o o 0 0 o o 0 0
Obras-de-Arte Especiais 13 15 o o o o 0 o o o o 0 o o o o o o o o o o 0 o o o
Sistema de Drenagem 14 19,76 o 0 0 0 o o 0 0 0 o o o 0 0 0 o o 0 0 0 o o 0 0
‘Adequagho de Sinalizago dos Padrbes de Seguranga 15 13,57 0 0 0 0 0 o 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0 o 0 0
Faixa de Dominio 16 8,95 o 0 0 0 o o 0 0 0 o o o 0 0 0 o o 0 0 0 o o 0 0
lluminaggo 17 6,19 o 0 0 0 ] ] 0 0 0 o ] o 0 0 0 ] ] 0 0 0 ] ] 0 0
Restauragio 2 0,00 [ 191,24 | 186,95 | 133,97 [ 270,59 | 21,07 | 12,07 | 046 | 046 | 046 | 038 | 034 | 034 | 034 | 034 | 000 [ 000 | 000 [ 000 | 000 | 000 [ 000 | 000 [ 000 | 000
Pavimentagio o 100,41 97,78 75,24 7541 o o 0 0 0 o o o 0 0 0 o o 0 0 0 o o 0 0
Terraplenagem 0 74,43 67,5 32,75 73,94 [ o o o o [ 0 o o o 0 0 o o o o [ o o o
Obras-de-Arte Especiais o 10,61 10,61 10,61 10,61 10,61 10,61 0 0 0 o o o 0 0 0 o o 0 0 0 o o 0 0
Sistema de Drenagem o 2,96 7.9 11,85 7,11 0 o o o o 0 o o o o o o o o o o 0 o o o
Adequagdo de Sinalizagdo dos Padries de Seguranca o 283 2,59 2,95 2,95 o o 0 0 0 o o o 0 0 0 o o 0 0 0 o o 0 0
Faixa de Dominio 0 0 057 | 057 | o057 | o4 045 | 045 | o046 | o046 | 03 | o034 | 02 | 034 | o024 0 0 o 0 0 0 0 o 0 0
Obras de Melhorias e 5 0,00 | 280,34 | 379,48 | 344,91 | 34261 | 0,00 | 57,15 | 468 | 503 | 468 | 468 | 468 | 251 | 468 | 111 | 3,55 | 1,11 | 356 | 21,81 | 21,90 | 0,00 | 000 | 000 | 4524 | 3023
Melhorias 000 | 791 | 11031 | 8665 | 8532 | 000 035 067 | 102 | o067 | o067 | o067 | o067 | 067 | o000 | o067 | o000 | o067 | 000 | o000 | 000 | o000 000 | 000 | 000
Corregles de tragado o 64 12,8 0 0 o o 0 0 0 o o o 0 0 0 o o 0 o o 0
Conversio de multivia em pista duplicada o 58,1 79,64 75,64 79,64 o o 0 0 0 o o o 0 0 0 o o 0 0 0 o o 0 0
Implatago de novas passareslas 0 6,74 13,48 472 2,00 [ o 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 o 0,67 0 0,67 o o o [ o o o
AdequagHo de trevos em nivel o o 21 0 0,35 o 0,35 0 0,35 0 o o o 0 0 0 o o 0 0 0 o o 0 0
Melhoramento em 73 acessos o 167 2,29 2,29 2,29 o o 0 0 0 o o o 0 0 0 o o 0 0 0 o o 0 0
Ampliacio de Capacidade 0,00 189,72 231,99 218,66 219,75 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 20,69 20,78 0,00 0,00 0,00 45,24 30,23

Pavimentagio 0 115,01 | 136,19 | 1239 | 12500 0 o 0 0 0 ) 0 ) 0 0 0 0 o 1985 | 199 0 0 o 23,4 | 2847
Terraplenagem o 34,05 46,67 46,67 46,67 ] o 0 0 0 o ] o 0 0 0 o o 0 0 0 ] o 0 0
Obras-de-Arte Espe ] 12,96 17,76 17,76 17,76 o ] 0 0 0 o ] o 0 0 0 ] ] 0 0 0 o ] 0 0
Sistema de Drenagem o 18,23 24,99 24,99 24,99 o o 0 0 0 o o o 0 0 o o o 0 0 0 o o 0 0
AdequacBo de Sinalizacio dos Padrées de Seguranca o 547 6,38 5,32 5,32 o o 0 0 0 o o o 0 0 0 o o 0,84 0,84 0 o o 184 176
Trechos Urbanos. 0,00 17,71 37,18 39,60 36,54 0,00 56,80 4,01 4,01 2,01 2,00 2,01 2,24 4,01 1,11 2,88 1,11 2,89 1,12 1,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pavimentagio o o 0 23,09 13,05 o 33,66 13 13 13 13 13 13 13 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0 o o 0 0
Obras-de-Arte Especiais (novos viadutos ou passagens inferiores) 0 17,71 37,18 o 14,16 [ o 177 177 177 1,77 1,77 o 177 o 1,77 0 177 o o o [ o o o
Sistema de Drenagem o o 0 124 7,00 o 17,38 07 07 07 0,7 07 07 07 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35 0 o o 0 0
‘Adequagho de Sinalizago dos Padrbes de Seguranga 0 0 0 0,13 0,07 0 018 | 001 | o001 | oot | oo | oo1 | oot | oo 0 0 0 o 0 0 0 0 o 0 0
lluminagdo o o 0 3,98 2,25 o 5,58 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0
5 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 55 | 550 | 108,84 | 4514 | 81,76 | 5257 | 241,17 | 92,68 | 150,78 | 48,05 | 9547 | 11510 | 138,78 | 118,05 | 23,59 | 9498
Pavimentagio o o 0 0 o 047 047 94,58 37,32 71,27 44,68 223,57 83,68 138,73 39,94 84,94 105,12 124,94 107,76 37,73 85,71 182,91 89,26 117,84 144,06
Obras-de-Arte Especiais o o 0 0 0 151 151 0,47 0,47 0.47 0,47 0,47 0,47 047 0,47 0,47 0,47 0,47 047 0,47 0.47 0,47 0,47 0,47 0,47
AdequagZo de Sinalizagdo dos Padrbes de Seguranga 0 o o o 0 2,34 2,34 10,32 3,88 6,55 3,95 13,66 5,06 8,11 217 6,59 65,04 5,9 6,35 2,92 5,33 5,72 5,54 5,8 11,4
Sistema de Drenagem o o 0 0 0 0,66 0,66 234 2,34 2,24 2,34 2,34 2,34 2,34 2,34 2,34 2,34 2,34 234 2,24 2,24 2,34 2,34 234 2,34
Faixa de Do o o o 0 0 0 0,39 0,29 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66
Terraplenagem o o 0 0 0 0,03 0,03 0,33 0,39 0,39 0,33 0,33 0,33 0,39 0,39 0,39 0,33 0,39 0,39 0,39 0,39 0,33 0,33 0,39 0,39
tluminago 0 0 0 0 0 0,05 0,05 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Edificagbes 4.8 o o 0 0 0 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Edificagdes 3 862 | 2750 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 005 | 005 | 005 | 005 | 005 | 005 | 005 | 005
i & Sistemas de Operagdo 7 |10387] 2518 | 19 | 1,9 | 1,9 | 26,40 | 22,58 | 1,9 | 1,9 | 1,9 | 26,40 | 22,58 | 1,9 | 1,9 | 1,9 | 2680 | 22,58 | 1,9 | 1,96 | 1,9 | 2680 | 22,58 | 1,9 | 19 | 0,00
i A 71 0,84 o 0 0 0 0,84 o 0 0 0 0,84 o o 0 0 0,84 o o 0 0 0,84 o o 0 0
Controle de Operagdes (CCO) 7.2 2,05 2,05 1,96 1,96 1,96 2,05 2,05 1,96 1,96 1,9 2,05 2,05 1,96 1,96 1,96 2,05 2,05 1,96 1,96 1,96 2,05 2,05 1,96 1,96 o
para Sarvigos Médicos (Servicos Terceirizados) 7.3 0 [ [ [ 0 0 [ [ [ [ 0 0 [ [ [ 0 0 [ [ [ [ 0 [ [ [
para Servigos de Guincho (Servigos Terceiri 74 o o o o o 0 o o o o 0 o o o o o o o o 0 o o
para Inspecio de Trafego 75 15 o 0 0 0 15 o 0 0 0 15 o o 0 0 15 o o 0 0 15 o o 0 0
para Pesagem Fixa 756 578 ) 0 0 0 5,78 o 0 0 0 5,78 0 ) 0 0 5,78 0 o 0 0 5,78 0 o 0 0
para ento a Incidentes 77 197 o 0 0 0 197 o 0 0 0 197 o o 0 0 197 o o 0 0 197 o o 0 0
para Sistema de Arrecadagio de Peddgio 7.8 0 22,50 o o 0 [ 19,94 o o o [ 19,94 o o o 0 19,94 o o o o 19,90 o o o
para Sistema de C A 79 89,56 o 0 0 0 12,09 o 0 0 0 12,09 o o 0 0 12,09 o o 0 0 12,09 o o 0 0
para Sistema de 5o de Trifego 7.10 2,05 0,47 o o 0 2,05 0,47 o o o 2,05 0,47 o o o 2,05 0,47 o o o 2,05 0,47 o o o
para Estagdo Metereoldgica 7.11 0,12 o 0 0 0 0,12 o 0 0 0 0,12 o o 0 0 0,12 o o 0 0 0,12 o o 0 0
para Sistema de 50 Ambiental 712 o o o o o 0 o o o o 0 o o o o o o o o o o 0 o o o
Detetores de Neblina 7.13 o o 0 0 0 o o 0 0 0 o o o 0 0 0 o o 0 0 0 o o 0 0
Detetores de Altura 7.14 o 0,12 0 0 0 o 0,12 0 0 0 o 0,12 o 0 0 0 0,12 o 0 0 0 0,12 o 0 0
3 8 422 | 578 | 578 | 578 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 012 | 000 | 000 | 000
Canteiro - ilizaga ilizags F) 665 | 1640 | 1859 | 1574 | 1666 | 0,56 2,48 3,84 1,71 2,93 1,94 8,30 3,23 5,25 1,67 3,34 3,92 4,80 4,71 2,24 3,20 6,62 3,33 5,83 6,39
Projeto 10 714 | 17,61 | 199 | 1690 | 17,89 | 060 | 267 | 412 | 183 | 3,14 | 208 | 891 | 347 | 564 | 1,79 | 358 | 420 | 515 | 506 | 241 | 344 | 7,11 | 357 | 625 | 686
Postos de fiscalizagio ANTT 12 08 | 000 | 000 [ 000 [ 000 | o051 [ 000 | 000 [ 000 [ 000 | o051 [ 000 | 000 [ 000 [ 000 | 051 [ 000 | 000 [ 000 | 000 | 051 [ 000 | 000 [ 000 | 000
Edificagdes 121 0.3 o 0 0 0 o o 0 0 0 o o o 0 0 0 o o 0 0 0 o o 0 0

Equipamentos e Sistemas de Operagio

Pontos de apoio para caminhoneiros

Federal 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
agbes Novas 0 [ [ 0 o
Reforma das Bases Existentes 0 0 0 0 0
Equipamentos e Sistemas de Operagio 0 0 0 0 0 0 0,5 0 0 0 0

. .
Fonte: ANTT. Elaboracg&o Propria



