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Ano foi de grandes expectativas frustradas para a infraestrutura

O ano de 2017 termina com boas noticias no setor elétrico e, sem praticamente nenhum investimento
estatal, os quatro leildes (dois de transmisséo e dois de geracdo) realizados neste ano representam um
aporte da ordem de R$ 40 bilhGes em dinheiro novo trazido pelo capita privado. Um nimero do Gesel,
0 centro de pesquisa sobre energia el étrica da UFRJ, ilustra essa nova realidade: a participacéo das
estatais nos leildes em transmissdo caiu de 34% no periodo 2013-2015 para 1% no biénio 2016-2017.

Poderiamos dizer, parafraseando Galileu: E, no entanto, o setor de infraestrutura se move. A verdade é
que o setor elétrico, depois do desastre provocado pela reducéo atabalhoada das tarifas no governo
Dilma, se recupera. Regras clarificadas e nUmeros realistas estimulam o investidor afazer o que dele se
espera: assumir riscos precificavels.

Mas ndo se iluda sobre o cenério de 2017. O ano foi de grandes expectativas frustradas para quem vive e
respirainfraestrutura. Gastamos tempo, perdemos passo, fizemos no finzinho as mudancas de regulatério
javastamente discutidas, mas ainda temos muita coisa afazer para que tenhamos um ambiente
regulatorio estavel que consiga atrair novamente investimentos privados para suprir as necessidades da
infraestrutura nacional. Estéo parados no Congresso o projeto de reforma das agéncias reguladoras
(dorme ha um ano na Camara), aLei Geral de Licenciamento Ambiental (um gargalo classico) ea
legislacéo que facilita as desapropriacoes.

Mas ndo sejamos de todo pessimistas: 0 governo promete destravar R$ 132,7 bilhdes em concessdes ou
privatizagbes via PPl (Programa de Parcerias de Investimentos), incluindo projetos de aeroportos, 14
arrendamentos portuéarios, quatro rodovias e trés ferrovias. Estéo previstas ainda as privatizacOes de seis
distribuidoras de energia da Eletrobras, da propria holding, da Casa da Moeda e da L otex.

As concessies tém inerente complexidade e, por natureza, cobram tempo de maturagéo. As obras
demandam anos para se concretizar, exigem capital intensivo e o retorno financeiro sd acontece depois
de varios anos. N&o sem raz&o, as crises econdmica e politica af etaram negativamente os planos de
concessao federais, estaduais e municipais, em maior ou menor grau. No entanto, para o investidor, a
crise econémica pode ser oportunidade: é parte do jogo analisar os riscos e fazer as contas para entender
se ha viabilidade no negdcio. Mas a crise politicainibe e desestimula investimentos de longo prazo. Ela
geraum cenéario de dificil mensuragdo dos riscos e nenhum investidor esta interessado em apostar em
grandes negdcios num ambiente de instabilidade, de incerteza sobre como a politica se desdobrara nos
anos seguintes,

Concessdes de ambito federal

Em tese, 2017 deveriater sido um ano de retomada dos investimentos em infraestrutura. Em marco, o
governo até anunciou 55 empreendimentos para concessao ainiciativa privada via PPl — R$ 45 bilhdes
em investimentos —, além de propostas de renovacdes de atuai s concessoes, entre elas rodovias,
ferrovias, terminais portuarios e linhas de transmisséo de energia. O ministro da Secretaria-Geral da
Presidéncia, Moreira Franco, falou tudo certinho: “ As pessoas fisicas e juridicas precisam saber o que
vai acontecer e quando, e, sobretudo, ter garantia de que as regras serdo respeitadas no futuro”. Com
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guase um ano de governo, eis uma demonstragéo de senso de urgéncia

Mas para entender a historia, precisamos olhar um pouco antes. Quando o presidente Michel Temer
assumiu, em meados de 2016, ele tinha trés pilares para 0 novo governo: a aprovacéo do teto
orcamentario, areforma da Previdéncia e a retomada de investimentos em infraestrutura, criando uma
base firme para a retomada do crescimento da economia do pais em franca recessao.

Com cerca de dois anos e meio de mandato pela frente para retomar a economia, 0 governo tinha o
diagndstico correto de que o crescimento sustentavel viriando via consumo, como fizeram Dilmae Lula,
mas pelo investimento em infraestrutura, reduzindo o custo de produzir no pais, o chamado “custo
Brasil”, e gerando empregos. Para registro, em novembro 0 governo anunciou o que da para fazer apenas
com recursos publicos, o programa Avangar: R$ 59 bilhdes em obras de infraestrutura ainda em 2018,
boa parte empreendimentos parados dos PACs de Lula e Dilma. Mais de um terco, cercade R$ 22,7
bilhdes, véo para as obras de rodovias, ferrovias, portos e aeroportos. E, no entanto, o desafio € muito
maior.

SO gue o0 governo gastou todo o seu cacife politico para aprovar o teto orcamentario e areformada
Previdéncia (vejamos em fevereiro de 2018), e ainfraestrutura ndo deslanchou. Houve novas ofertas de
concessoes, mas de projetos formulados e desenvolvidos no governo anterior. O primeiro leilldo de 2017
foi o dos aeroportos de Floriandpolis, Salvador e Porto Alegre e Fortaleza, em mar¢o. Havia muita
duvida se ele teria sucesso, porque os ganhadores dos |eil 6es anteriores ndo estavam no pareo por conta
da“lavajato”. No entanto, o leiléo foi bem-sucedido: os quatro aeroportos foram concedidos com agio
de 23% (estimativa de R$ 3,014 bilhdes e arrecadacdo de R$ 3,72 bilhdes).

Os vencedores foram operadores internacionais respeitaveis (afrancesa Vinci, aaema Fraport e a suica
Zurich), o que deu credibilidade ao leildo. Foram vitoriosos em aeroportos de diferentes portes e
necessidade de investimentos em relacdo aos anteriormente privatizados e, consequentemente, com
riscos menores. A equacao €: riscos compativeis com o investimento e menor esforco de capital paraa

operacéo.

A Ferrogréo, ferrovialigando o Mato Grosso ao Para para escoamento de commodities agricolas, serve
de contra-exemplo. E um projeto da gest&o anterior que foi aprimorado na atual, mas ficou parado em
2017 por conta da andlise préviado Tribunal de Contas da Uni&o, que por fim deu sinal verde alicitacéo.
A Ferrogrédo, da qual fizemos a modelagem juridica, € um projeto de R$ 12 bilhdes que deve demandar
interessados e players relevantes, nacionais e sobretudo estrangeiros. A audiéncia publica prevista para
outubro n&o ocorreu devido a um entendimento do Ministério Publico Federal de que eladeveria
considerar os protestos de comunidades indigenas af etadas pelo empreendimento, as quais alegam néo
terem sido consultadas sobre a construcdo. O grande feito que teriasido lancar o leil&o da Ferrogréo em
outubro foi barrado por liminares e o projeto esta agora em fase de audiéncia.
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Navirada de 2016 para 2017, Temer tinha ainda outro desafio: as concessoes licitadas no governo
anterior e que estavam com problemas, entre elas as rodovias no Centro-Oeste (BR-163, BR-153, BR-
060, BR-050) e os aeroportos de Guarulhos e Galedo. O problema era a ndo execugdo de obrigacgdes de
obras e de investimentos. 1sso porque alguns dos acionistas dessas concessoes estavam em processo de
investigacdo na Lava-Jato e, por isso, ndo tiveram crédito no BNDES liberado.

Uma questdo reputacional, e ndo necessariamente juridica, dos acionistas destas concessdes atrapal hou
na aprovacao e na liberacdo de crédito, o que interferiu na execucéo dos contratos de concessdo. Desta
forma, os investimentos e obrigagdes financeiras previstas para essas rodovias e aeroportos comegaram a
atrasar, agravados ainda pelo quadro da recessdo econdémica no pais.

Hé outra constatacéo necessaria afazer: essas concessoes foram mal plangadas e ja tinham problemas
intrinsecos. E importante ter entdo isso em mente para 0s projetos futuros. concessdes devem ser bem
planeadas e bem estruturadas, para que assim atraiam interessados e, obviamente, vinguem.

A forma como ocorreram essas concessoes de rodovias e aeroportos foi uma frustragéo para o cidadéo.
Para as rodovias, a solugéo pode ser a MP-800, a MP das Rodovias, que desde setembro tramita no
Congresso e repete um artigo derrubado na M P das Concessdes, adiando de 5 para 14 anos o prazo de
duplicacéo das rodovias sem reduzir de imediato o pedégio, permitindo que o investidor tome um folego
na retomada da economia, dada a reducéo brutal do trafego de veiculos. Ela, no entanto, ja sofre forte
contestacdo do MPF. O debate é importante, mas a consequéncia objetiva € que foram desperdicados
entre dois e trés anos devido aos problemas de execucao por elas enfrentados.

Rescindir ou ajustar projetos?

Em setembro de 2016, estivemos com diversos representantes do Governo Federal, responsaveis pela
area de infraestrutura, e tivemos a oportunidade de defender que, ao relicitar os projetos contratados no
governo anterior, jogando fora contratos dotados de validade, eles demorariam de 18 a 24 meses para
gerar empregos, considerando os prazos de licitacdo, de recursos e de obtencdo de financiamentos. Seus
efeitos benéficos s apareceriam na economia em 2018, tudo dando certo.

No entanto, 0 estoque de projetos licitados com execucdo problematica ou paralisados poderia, com
alguns gjustes, rapidamente gerar os empregos que a economia demandava. A verdade é que eram
projetos mal concebidos, estrutural e economicamente, e feitos a toque de caixa. Foram mal licitados, em
ambiente de euforia, na crenca de uma economia em ascensdo, que renderam agios altissimos nos
leildes: R$ 17 bilhdes para Cumbica e R$ 17 bilhdes para o Galedo, por exemplo. Esses projetos do
governo Dilma contavam com recursos subsidiados pelo BNDES que asseguravam 70% do capital
necessario para os investimentos por meio de empréstimo.

Mas, ndo obstante todos os problemas, sdo projetos com uma legalidade que tem de ser preservada. A lel
das concessOes (Lel 8.987, de 1995) permite reequilibrios e gjustes em contratos de concessdes. Em um
contrato de 20 anos, se ele tem um gjuste no inicio, dentro dalegalidade, é possivel eliminar esses
problemas. Com o reequilibrio adequado, ninguém perde: nem o Poder pablico nem o concessiondrio.
Assim, seria possivel chamar novos investidores e diluir os investidores com problemas, proporcionando
umainjecao rgpida de recursos. Novos investidores, no entanto, SO entrariam nesses Novos contratos se
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eles fossem reequilibrados. Ninguém entra com dinheiro novo em contrato ruim. Seria possivel ganhar,
no minimo, 12 meses sem a necessidade de se licitar novamente.

Naguele momento, havia duas correntes no governo. Uma defendia reequilibrar os contratos existentes
com a entrada de capital novo (o que defendemos). Outra corrente acreditava que seria melhor rescindir
os contratos e licitar de novo (a chamada “relicitagéo”).

Direito Administrativo

Em novembro de 2016, chegou a solugdo encontrada: saiu a MP 752, sobre prorrogacéo de contratos e
relicitacéo dos projetos de ferrovias, rodovias e aeroportos, depois convertidanalLe 13.448, de junho de
2017.

No caso das relicitacfes, a determinacdo € que: 0s contratos podem ser rescindidos e relicitados; a
indenizacdo do antigo concessionario deve ser paga pelo novo concessionario; e ndo ha énus com a
Unido. O prazo é de 12 meses para redesenhar o projeto (um ano de atraso contratado...). Feitaa
remodelagem, € preciso aindalicitar o0 novo projeto, com o risco de ndo haver interessado. Até este
dezembro de 2017, ndo houve qual quer adesdo a hipotese de relicitacoes.

Para 0s concessionarios com problemas, ndo faria sentido entrar nessa discussdo de rescisao de contrato.
O célculo do valor daindenizacdo sera definido por decreto. O concessionario ndo tinhaideia de como
seriaindenizado. A questdo é complexa: o concessiondrio tem empréstimo com banco. Rescindindo,
quem paga?

Somando um ano sem adesdo e um ano para redesenhar projeto, ja se vao dois anos de atraso.

Em maio, Temer editou a MP 779, que previu a entrada de capital novo nas concessoes, viabilizando a
saida da Odebrecht do Galedo e a entrada da chinesa HNA. A outorga era de R$ 900 milhdes por ano. A
MP permitiu reescalonar os investimentos, oferecendo caréncia nos primeiros anos de pagamento,
reequilibrando o projeto e dando folego ao investidor; ou a antecipacdo desses pagamentos anuais, com
desconto, vianovo acionista

Na verdade, ndo era preciso MP nem para relicitagdo, nem para prorrogacéo de prazo, nem para
reequilibrio. A lei de concessfes de 1995 ja permite tudo isso. Mas o governo federal, com reduzida
sustentacdo politica, para aprovar sejaarelicitacdo ou o reequilibrio, teve que renovar alegislacdo por
meio de MPs. Ele repetiu e detalhou nos novos instrumentos legais o que ja havianalei de duas décadas

e

alras.

Cenério para 2018

O governo Temer tem um ano de mandato pela frente, bons projetos para serem leiloados, mas o
proximo ano € de elei¢do. Bons projetos de concessdo de infraestrutura necessitam de tempo de
planejamento e estruturacdo. E improvavel por em leildo um projeto bem estruturado em menos de 12
meses. O ideal seria que os candidatos a cargos majoritérios apresentassem, a partir de suas plataformas
politicas, quais seréo seus projetos de infraestrutura, para que assim o mercado comecgasse a se preparar,
para que desta forma no primeiro ano de novo mandato j& houvesse projetos estruturados.

BNDES
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Outro fator importante para entender o cenario atual de concessdes de infraestrutura remete ao passado
proximo. Nos governos Lula e Dilma, os investidores podiam contar com o BNDES, que financiava
70% da necessidade de capital parainvestimento, com uma TJLP subsidiada e juros bem menores que o
praticado pelos bancos comerciais. SO que essa prética se esgotou com a crise econdmica com
conjuntura de recessao e 0 proprio limite orcamentério da Uni&o (que dava lastro ao BNDES).

A concepcdo do governo Dilmafoi de que as concessdes poderiam ser entregues ainiciativa privada,
mas sempre com um limite de rentabilidade e com um foco excessivo em tarifas baixas. No fim, erauma
tentativa de limitar a lucratividade do investidor. Foram ent&o criados projetos em que as exigéncias e as
estimativas eram exageradas. Eles até funcionaram em um Brasil “grande”, mas fracassaram no Brasil
da recesséo.

Para o publico, a defesa politica das concessdes, um tema desconfortével para parte da base de apoio
petista, era de que os projetos dariam retorno de 8% ao investidor, e sempre se poderia dizer que o
governo estava apertando o capital. A verdade é que o investidor recebia um empreéstimo subsidiado da
Uni&o (meu, seu e de todo o povo brasileiro), que dava lastro ao BNDES para o financiamento das
concessoes.

Quando acrise fiscal destruiu 0 sonho do dinheiro barato bancado pelo contribuinte e o governo mudou,
apareceu a conta que se esta discutindo até hoje: que o BNDES deve devolver R$ 180 bilhes ao
Tesouro Nacional, referentes a empréstimos, conforme ja determinou o TCU.

Projetos mal estruturados

Ao investir em infraestrutura, ainiciativa privadaleva em conta: receitas, custos, investimento,
financiamento e lucro. Se todos esses itens sdo contemplados, ha interesse da iniciativa privada. Quando
ha muito otimismo em relacdo areceita, mas ela ndo se enquadra na projecao, todos os demais itens véao
sendo espremidos, no limite inviabilizando o contrato.

Nas rodovias, a superestimativa de receitas e 0 excesso de investimentos exigido, o tréfego abaixo do
estimado e afalta de crédito no BNDES por conta de problemas reputacionais dos grupos envolvidos
com corrupcao formaram um conjunto perfeito que inviabilizou a continuidade dos investimentos. Foi 0
gue ocorreu com os projetos mal estruturados herdados por Temer de Dilma.

Risco cambial

Outro quesito relevante paratracar esse panorama envolve cambio. Em 2016 e 2017, com a diminuicdo
daimportancia do BNDES a praticamente zero no financiamento de investimentos em infraestrutura, as
fontes de financiamento passaram a ser o mercado externo (moeda estrangeira, dolar ou euro), o que
trouxe a discussdo sobre risco cambial, e 0 mercado interno (busca por linhas de crédito atrativas).

Em S&o Paulo, alicitagdo daslinhas 5 e 17 do Metré tem uma clausula que da tratamento, um respiro
para o concessionario, em situacdo de variagdo cambial relevante. N&o € a solugdo perfeita, mas foi uma
primeira sinalizacéo do poder concedente dizendo que esta atento a essa preocupacao relativa ao cambial
dos concessionarios.

A questdo cambial é uma discussdo importante que deve ser levada em conta nos projetos futuros. Os
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investidores estrangeiros estdo muito atentos ao risco cambial e a equipe econdmica do governo federal
sabe disso. Em outubro de 2016, Moreira Franco afirmou que o mercado que deveriatrazer solucdes
para questdo. Segundo ele, o governo ndo indexariatarifas (como el étrica, pedagio e aeroportuaria)
em ddlar, porque isso teria um efeito perverso nainflacéo.

Ja com a queda da Selic afaixa dos 7%, surgiu a possibilidade de buscar financiamento de longo prazo
em moeda nacional, a taxas competitivas e adequadas aos projetos de infraestrutura. No entanto, o
proprio mercado financeiro deve se preparar para analisar e conceder esse tipo de crédito. Com a
presenca monopolista do BNDES nos ultimos 15 anos, esse mercado financeiro ficou atrofiado. Agora,
com areducdo daimportanciado BNDES, o mercado de crédito comercial ou mesmo o mercado de
capitais podem ser caminhos. Em 2018, deve ocorrer entdo a distrofia desses mercados.

Tecnologia

Para 2018 e os proximos anos, todos os envolvidos em questdes relacionadas a infraestrutura devem
também estar muito atentos as questdes tecnol dgicas. A quartarevolucdo industrial ja comecou e vai
comecar a afetar ainda mais os projetos de infraestrutura.

O avanco tecnol6gico vai afetar muito, por exemplo, os sistemas de servicos pubicos e de salde publica.
Como exemplo, ainteligéncia artificial ja € umarealidade no setor de diagndsticos médicos por imagem,
proporcionando diagndsticos mais apurados que os dos proprios médicos.

Outro exemplo do impacto das tecnologias nos servicos publicos que podemos citar, e estar atentos, € o
potencial dos projetos smart cities, que abrangem servicos publicos como mobilidade e transportes
publicos coletivos, iluminagéo publica, sinalizacdo semaférica, aém de relevante impacto em seguranca
publica.
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