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IMPORTANCIA DO INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA
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O que sustenta o crescimento econdmico é o investimento produtivo
Deciséo de investir como momento unico
Investidor lida com a incerteza

Ponto crucial: definicdo de politicas publicas que incentivem o investimento =

Minimizar as incertezas
Investimento em infraestrutura gera externalidades positivas para a economia

CARACTERISTICAS DO INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA

Ciclo longo e concentracdo dos desembolsos no tempo

Baixa Liquidez do Investimento

Influéncia maior do arcabouco juridico

Influéncia maior das politicas publicas (Fiscal, Tributaria, Monetaria, etc.)

Complexa Avaliacao de Projeto



IMPORTANCIA DO INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA

INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA DO SETOR PUBLICO

Condicionantes das contas publicas

Investimentos de empresas estatais

Saneamento Basico

Transportes

Mobilidade Urbana
INTERA(;AO PUBLICO/PRIVADO

» Concessdao Comum (Lei 8.987/95)
* PPP — Concessao Administrativa e Patrocinada (Lei 11.079/04)

» Qutras Estruturacdes
FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA

» Papel do BNDES e CEF

» Papel das instituicGes financeiras privadas e do mercado de capitais

VA
VAV



Politica Fiscal




POLITICA FISCAL
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IMPACTOS ASSOCIADOS A DEMANDA

* POLITICA FISCAL AUSTERA PODE REDUZIR O CRESCIMENTO DA RENDA AGREGADA E
CONSEQUENTEMENTE A DEMANDA AGREGADA

* A MENOR DEMANDA AGREGADA DEPRIME A DEMANDA POR SERVICOS PUBLICOS
RELACIONADOS A INFRAESTRUTURA

IMPACTOS ASSOCIADOS A OFERTA

* GRANDE PARTE DOS GASTOS PUBLICOS SAO CORRENTES E COM POUCA MARGEM PARA
REDUCAO

e GASTOS PUBLICOS COM INVESTIMENTOS PODEM SER REDUZIDOS COM MAIS
FACILIDADE — VARIAVEL DE AJSTE

* NECESSIDADE DO SETOR PUBLICO PROMOVER O INVESTIMENTO EM PROJETOS
MENOS ATRATIVOS EM TERMOS FINANCEIROS MAS COM GRANDE RETORNO
SOCIAL/ECONOMICO



Politica Monetaria




POLITICA MONETARIA

« POLITICA MONETARIA RESTRITIVA: APERTO NO CREDITO E JUROS MAIS
ELEVADOS

e CUSTO FINANCEIRO: AUMENTA DESPESAS FINANCEIRAS E CUSTO DE CAPITAL DE
TERCEIROS

* CUSTO DE OPORTUNIDADE: AUMENTA O CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

* DIFICULDADE MAIOR DE FINANCIAMENTO (CONTRATACAO, PRAZOS, CUSTOS
FINANCEIROS, ESTRUTURACAO DE GARANTIAS, ETC.)

* IMPACTO NEGATIVO NA DEMANDA AGREGADA: REDUCAO DA RENTABILIDADE
PREVISTA DOS PROJETOS

DESESTIMULO AO INVESTIMENTO COMO UM TODO, MAS
PARTICULARMENTE, DADAS SUAS CARACTERISTICAS, AO INVESTIMENTO
EM INFRAESTRUTURA
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POLITICA TRIBUTARIA

« DISCUSSOES SOBRE A REFORMA TRIBUTARIA

» DESONERACAO TRIBUTARIA: DISCUSSAO INCONCLUSA
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Anexo |

Custo de Capital de Contratos de Concessao




CusTO DE CAPITAL DE CONTRATOS DE CONCESSAO

Metodologia de Definicao

* O custo médio ponderado de capital (CMPC) é composto pelos custos de capital

proprio e de terceiros:

* O CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIRO: O CUSTO FINANCEIRO DE UMA DiVIDA PADRAO

* O CUSTO DE CAPITAL VERIFICADO PELA UTILIZACAO DO CAPM (CAPITAL ASSET
PRICING MODEL)

« Algumas medidas oficiais que definem o CMPC e CAPM como metodologia:

* RESOLUCAO N° 4.075/ANTT/2013 DEFINE AS VARIAVEIS PARA CALCULO DO CMPC

* NOTA N° 663/2012/STN/SEAE/MF ATRIBUI A TIR DE CONCESSOES RODOVIARIAS

 Pontos criticos na metodologia do CAPM:

* BAIXA LIQUIDEZ DOS ATIVOS
* ATIVO INDIVISIVEL
* INVESTIMENTO DE LONGO PRAZO

* TRINOMIO INCERTEZA, RISCO E RETORNO
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CusTO DE CAPITAL DE CONTRATOS DE CONCESSAO §

Principais Aspectos

- E importante a taxa de desconto a ser aplicada em casos de reequilibrio
econdmico-financeiro estar alinhada com o custo de capital do projeto, caso
contrario pode ocorrer:

* POR UM LADO, A INVIABILIZACAO DE UM INVESTIMENTO ADICIONAL OU

* POR OUTRO, A OBTENGAO DE UMA TAXA DE RETORNO PELO INVESTIDOR MAIS ELEVADA DO QUE O
CUSTO DE CAPITAL

* Necessario proceder com uma atualizacdo/revisdo do custo de capital do com o

objetivo de se evitar os problemas do descasamento citados acima.

 Variaveis que alteraram o custo de capital recentemente:

 ELEVACAO DA TAXA SELIC

REBAIXAMENTO DA NOTA DE CREDITO DO BRASIL DE BBB PARA BBB- PELA STANDARD & POOR’S

CRESCIMENTO DO PIB MENOR QUE O ESPERADO

DESEMPENHO NEGATIVO DO INDICE BOVESPA DE ACOES

MENOR DISPONIBILIDADE DE RECURSOS POR PARTE DO BNDES
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CusTO DE CAPITAL DE CONTRATOS DE CONCESSAO

Metodologia de Aplicacéo

Método de Fluxo de Caixa Marginal (FCM) surgiu como um mecanismo

compensatorio ao concessionario, dado um desequilibrio do contrato.

Calcula-se uma receita marginal suficiente para equalizar um dispéndio marginal

promovido por desequilibrio.

Definicdo correta do custo de capital € importante ao passo que a equalizacao

dos dispéndios e receitas marginais se dara ao valor presente de ambos.

Algumas medidas oficiais que definem o FCM como metodologia:
* RESOLUCAO N°e 3.651/ANTT/2011 APROVA FCM PARA CONCESSOES RODOVIARIAS;

e CONTRATOS DE CONCESSAO DOS AEROPORTOS DE VIRACOPOS, GUARULHOS E
BRASILIA.
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Pontos para Discusséo

- Edicao de Legislacao Especifica para PPP

Administrativa e PPP Patrocinada

- 5960 da RCL — Comprometimento para
Contraprestacao Pecuniaria
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