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REGULACAO E INFRAESTRUTURA: ANALISE SETORIAL

TRANSPORTE E LOGISTICA

O setor de infraestrutura de transportes brasileiro enfrenta grandes desafios. A
matriz logistica no Brasil é predominantemente concentrada no setor rodovia-
rio, onde muitas rodovias estdo em condi¢bes precarias. A abrangéncia da
malha ferroviaria existente — considerando a dimensé&o do Brasil — necessita
urgentemente de expansao. No ambito do transporte aquaviario, as infraestru-
turas portuarias encontram-se com suas capacidades aquém do necessarioe o
transporte hidroviario vem sendo subexplorado ao longo das ultimas décadas.

A atuacdo de um ente regulador é uma medida essencial para garantir o bem-
estar social, o desenvolvimento econdmico, a prote¢ao ambiental e a seguran-
¢a de mercados globalizados, como é o caso do setor de transportes. Um ambi-
ente regulatério devidamente estruturado promove a eficiéncia e a racionaliza-
¢éo dos custos decorrentes da regulacao, trazendo beneficios consideravel-
mente maiores a sociedade e aos entes regulados, estimulando a inovacao e o
desenvolvimento do setor, e auxiliando na melhoria da prestacéo do servigo a
sociedade.

Agéncias nacionais de regulacao dos transportes no Brasil

AMTI‘

AGENCIA NACIONAL DE
TRANSPORTESTERRESTRES

Instituida pela Lei n° 10.233, de 5 de junho de
2001, aANTT é a agéncia responsavel por regu-
lar as atividades de exploragéo da infraestrutura
ferroviaria e rodoviaria federal e da atividade de
prestacao de servigos de transporte terrestre.

Transporte Rodoviario Transporte Ferroviario

mANTAQ

Agéncia Nacienal de Transportes Aquaviarios

Instituida pela Lei n° 10.233, de 5 de junho de
2001, aANTAQ é o 6rgéo regulador da atividade
de exploragédo da infraestrutura portuaria. Cons-
tituem a esfera de atuagdo da ANTAQ: a navega-
cao fluvial, lacustre, de travessia, de apoio mari-
timo, de apoio portuario, de cabotagem e de
longo curso, os portos organizados e as instala-
¢bes portuarias neles localizadas.

Portos

Transporte Aquaviario

DE AVIAGCAO CIVIL

Criada por meio da Lei n°. 11.182, de 27 de
setembro de 2005, a ANAC ¢ a agéncia respon-
savel por regular e fiscalizar as atividades da
aviagdo civil e a infraestrutura aeronautica e
aeroportuaria no Brasil, com atividades de certi-
ficagao, fiscalizacao, normatizacéo e represen-
tacaoinstitucional.

Transporte Aéreo
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Para cada subsetor de transporte, ha um arcabouco e especifico que institue
direitos, critérios de regulagao técnico-econémicos e modalidades de conces-
sbes. Contudo, verifica-se a necessidade de um 6rgdo com a funcao de avaliar
a coeréncia nos normativos produzidos por essas agéncias ou, ainda, regular a

REGULACAO

PLANEJAMENTO

logistica integrada entre os diferentes modos.

O desenho institucional do setor de transportes no Brasil € subdividido em qua-
tro categorias: planejamento, regulacéo, operagéo e financiamento.

OPERACAO
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RODOVIAS

A concesséo de rodovias, quando bem modelada, garante o investimento e a
manutengao necessaria em trechos rodoviarios estratégicos para o desenvol-
vimento da infraestrutura do pais, tornando--se uma 6tima solugao para suprir
as necessidades do Pais. A ANTT administra atualmente 22 concessdes de
rodovias, totalizando uma extensao de 10.803,36 quilémetros.

Expanséo do Programa:
Sao concedidos a iniciativa
privada mais quatro trechos

de rodovias federais.

Em consonancia com a Lei
das Delegacgdes, ocorre a
concessdo do lote
rodoviario BR-116/392/RS
pelo Governo do Estado do
Rio Grande do Sul.

(o] 1998
Om=xxQ ¢

Inicio do Programa de
Concessodes de
Rodovias Federais, 1995
criado pela Portaria
Ministerial n° 10/93.

1993
a0

A promulgacao da Lei das
Delegacgbes, possibilitou
aos Estados, Municipios e

o Distrito Federal a
1994 delegacao de trechos de
rodovias federais para
inclui-los em seus
Programas de Concesséao
de Rodovias.

12 Etapa de Concessbes se
inicia, sendo concedida a
Ponte Rio-Niteréi a
exploracgdo pela iniciativa
privada.

Revisao do Programa de
Delegagéo de Rodovias
Federais.

O objeto de uma concessao rodoviaria federal pode envolver os diferentes ser-
vicos de recuperacgdo, operacdo, manutencdo, conservacao, monitoragao,
implantacdo de melhorias e ampliagdo de capacidade e, em alguns casos,
manutencao do nivel de servigo do Sistema Rodoviario.

Criagdo da Agéncia Nacional
de Transportes Terrestres -
ANTT, pela Lei n°® 10.233, que
atribuiu a Agéncia, entre
outras atividades, a

Inaugurada a 32 Etapa
de Concessoes,
dentro do Programa
de Investimento em

Realizados os
leildes de 7 lotes de
rodovias federais,
integrantes da 22

Logistica (PIL), com a
exploracéo da infraestrutura Etapa (.je 9 ( 5 )
e concessoes. concessao de 2
rodoviaria federal. trechos rodoviarios.
2001 2007

2013

o‘EHO_O

1996 &od 2005 ] F OH
O

2000 ANTT assume a condugéo

dos estudos necessarios
para a licitagéo de
concessodes de rodovias 2009
federais, até entéo
realizados pelo Ministério
dos Transportes.

Concessao do trecho
BR-116/324/BA e BA-
526/528, o primeiro na
Regiédo Nordeste
(concessionaria Via
Bahia).
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Em 2019, foram assinados

contratos com as
Publicada a Lei n° 13.448,

e - ) Em 2021, foi assinado
concessionarias ViaSul (rodovias contrato com a
de 5 de junho de 2017, que BR'1O_1/290/386/448/RS) e concessionaria
e estabeleceu diretrizes para Ecovias do Cerrado (BR- EcoRodovias (rodovias
Apo6s o término do contrato - 364/365/GO/MG).
. a prorrogagéo e a
assinado, em 1994, pelo L
. relicitacdo de contratos de
Departamento Nacional de

BR-153/080/414/GO/TO).
Estradas de Rodagem -

parceria especificamente 2019 2021
DNER, a ANTT promoveu qualificados para esse flm
- = no Programa de Parcerias
novo leildo de concesséo de Investimentos (PP
da Ponte Rio-Niterdi, pelo (508

prazo de 30 anos.

(o)
2017 9
2015 o,_=_o n o—
Fﬂlo O o

2018 o
2016

Em 2018, foi inaugurada a 42
2014

2022
Criagéo do Programa de

2020 Em 2022, foram assinados
Etapa de concessdes rodoviarias, contratos com as
i3 5 e ionarias CCR Rio/SP
Parcerias de com o leildo da concess&o da Em 2020, foi assinado concesSionags :
Em 2014, foram Investimentols (PPI), com Rodovia de Integragéo do Sul contrato com a CCR (BR-116/101/SP/RJ), Via
assinados os contratos finall t: (trechos das rodovias BR- ViaCostei dovi Brasil (Rodovia BR-
- a finalidade de ampliar e : . iaCosteira (rodovia iy
de 5 novas concessoes, : = 101/290/386/448/RS), que incluiu BR-101/SC 163/MT/PA) e EcoRioMinas
- i fortalecer a interagao ) )-
em rodovias relativos a 6 entre o Estado e a importantes avangos no modelo (BR-116/465/493/RJ/IMG).
estaQos bras[Ielros, iniciativa privada por regulatorio.
expandindo o nimero de meio da celebragio de
outorgas efetivadas no contratos de parceria e
escopo da 32 Etapa.

de outras medidas de
desestatizagéo.
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O Programa de Exploracdo da Rodovia (PER) consiste em um documento, que
especifica todas as condi¢gbes para execugdo do contrato, caracterizando os
servigos e obras previstas, bem como diretrizes técnicas, normas, escopo,
parametros de desempenho, parametros técnicos, além dos prazos de execu-
¢ao que devem ser observados ao longo do contrato.

Os Parametros de Desempenho descritos no PER sdo indicadores estabeleci-
dos e servem de referéncia para acompanhar as condi¢gdes minimas de quali-
dade e quantidade a serem implantadas e mantidas no sistema rodoviario
pelas concessionarias, como aspectos que regulam e controlam os servigos
prestados.

e SERVICOS DA CONCESSAO

‘ RECUPERACAO

CONSERVACAO

OPERACAO
? MANUTENCAO

MONITORAMENTO OBRAS DE MELHORIAS E
AMPLIACAO DE CAPACIDADE

Fonte: ANTT (2022).

As tarifas de pedagio séo definidas no contrato de concessao e seguem determinadas regras para reajuste e reviséo.
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-----
O Programa de Parcerias de Investimentos : Q)
junto ao entdo Ministério da Infraestrutura, o
hoje Ministério dos Transportes, concede- + . (6) Belém
ram a iniciativa privada, entre os anos de &
2019 e 2022, sete trechos rodoviarios, totali- + 4 @) o (1) Fortaleza
zando R$ 48,59 bilhdes em investimentos: 4+ k% .
A + & (1) AreiaBranca
‘i‘ >§ &N + m + cE R T
""" ™ s (4) Recife
Coononn EAN AN gt &
ST 4 o +

s ‘i‘j_-l (2) Maceid

+ "
" K frocecennennnenenes S BR-153/080/414/GO/TO
FICO - Ferrovia de integragdo E o~
Centro-Oeste [N >3 R BA M. (3) Salvador

e <
.

PROJETOS DE TRANSPORTES
LEILOADOS / ESTUDOS CONTRATADOS [l 8526i/26550/c
ENTRE 2019 E 2022 us +

------------------ 8

+

E Ferrovia 4~
i Portos +
M5 Rodovias

+ BR-101/290/386/448/RS (RIS) i > Mls
Aeroportos \,_/ ™
+ RS A

Fonte: PPI (2022)
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FERROVIAS

A ANTT tem por competéncia a concessao de outorga da infraestrutura de
rodovias e ferrovias no ambito federal. Além da estruturagao de novas outor-
gas, prevista naLein®10.233/2001, ha também a possibilidade de prorrogagéo
antecipada dessas concessoes, previstana Lein® 13.448/2017.

A definigéo de priorizagao dos projetos em infraestrutura é feita, desde 2016,
pelo Programa de Parcerias de Investimentos — PPI. Por meio de Decretos, o
PPI define a ANTT, entre outros aspectos, os empreendimentos publicos fede-

rais de infraestrutura ferroviaria qualificados para a implantag&o por parceria e
as diretrizes estratégicas para sua estrutura, licitacao e contratacao.

Em 2021, a Lei n°® 14.273, instituiu o novo marco legal das ferrovias, dispondo
sobre a organizagéo do transporte ferroviario, o uso da infraestrutura ferrovia-
ria, regime de autorizagéo, tipos de outorga para a exploragéo indireta de ferro-
vias em territorio nacional, as operagdes urbanisticas a elas associadas, além
de outras providéncias. Areferida lei trouxe diversas inovagdes, entre elas:

Desativagbes e devolu-
¢des de ramais a pedido

Prestacdo do servico de
transporte sem a explo-
ragéo da infraestrutura.

Consolidacdo da base
legal das autorizagdes
ferroviarias, possibilitan-
do a outorga de direito
privado para exploragéo
de infraestruturas e ser-
vicos de transporte ferro-
viario, de trechos né&o
implantados, ociosos ou
em processo de devolu-
¢aoou desativagao.

-

] 1 :F,;"

Previsao de uma entida-
de autorreguladora, sem
ingeréncia do Estado,
limitando-se este a regu-
lar questbes de seguran-
¢ae situagdes pontuais.

Previsdo do Usuario
Investidor e do Investidor
Associado, para aumen-
to de capacidade, apri-
moramento ou adapta-
¢ao operacional da infra-
estrutura ferroviaria
outorgada e viabilizagéo
/ rentabilizagédo de servi-
¢os associados a ferro-
via.
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AlLein® 14.273/21 é um elemento facilitador para realizagdo de investimentos
privados na construgéo de ferrovias, no aproveitamento dos trechos ociosos de
ferrovias e na prestagéo do servico ferroviario pela desregulagao do setor. Por
isso, sdo esperados novos operadores para logistica ferroviaria de transportes.
A superagéo das barreiras de entrada que dificultam a competicdo no setor
deve ser uma constante no panorama dos transportes no Pais.

Desde a aprovacgéao desta lei, 89 requerimentos foram apresentados e 27 con-
tratos ja foram assinados, o que possibilitara o aumento em cerca de 10 mil km
de novos trilhos a malha ferroviaria do pais, especialmente as redes férreas
dos estados de Sao Paulo, Minas Gerais, Espirito Santo, Parana, Santa Catari-
na, Maranhao, Bahia, Pernambuco, Piaui, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso e
Goias, além do Distrito Federal. A projegéo de investimentos nos trechos autori-
zados é de R$ 133,24 bilhoes.
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AEROPORTOS

A Agéncia Nacional de Aviagao Civil (ANAC) atua para promover a seguranga tura aeronautica e aeroportuaria, observadas as orientacdes, politicas e diretri-
da aviacao civil e para estimular a concorréncia e a melhoria da prestagcéo dos zes do Governo federal. Dentre suas principais competéncias regulatérias,
servigos no setor. Segundo a Lei n°® 11.182/2005 (Lei de Criagdo da ANAC), destacam-se:

cabe a Agénciaregular e fiscalizar as atividades de aviagao civil e da infraestru-

= = A o Certificar licengas e
<«  Conceder, permitir ou g habilitagdes dos profissi- ° =~
autorizar a exploragcao o , i i9CA0 CiVi A O Reprimir infragbes as
: g plorac - Homologar, registrar e onais de aviagao civil. _ _
de servigos aéreos e de dast . normas do setor, inclusi-
] cadastrar os aerédro- -
infraestrutura aeropor- ve quanto aos direitos
tuaria. nos: dos usuarios, aplicando
as sancgdes cabiveis.
° . =" . .
a ° Estabelecer o regime - A~ & Autorizar, regular e fisca-
tarifario da exploragao 4 o . ) i ivi .
plorag 4 ° Fiscalizar servicos aére- lizar atividades de aero

da infraestrutura aero- clubes e escolas e cur-

0S e aeronaves civis.

portuaria. sos de aviagao civil. s
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Ao estabelecer as regras para o funcionamento da aviagéo civil no Brasil, a
ANAC revisa, atualiza e edita regulamentos técnicos e relacionados a aspectos
econdmicos. A instituicdo dessas normas geralmente € precedida de consul-
tas/audiéncias publicas e de estudos sobre o potencial impacto da decisdo
sobre o setor. As normas técnicas da ANAC consideram os preceitos das insti-
tuicdes e organizagdes internacionais de aviagao das quais o Brasil é signata-
rio.

A concessao de aeroportos tem como obijetivo atrair investimentos para ampli-
ar, aperfeigoar a infraestrutura aeroportuaria brasileira e, consequentemente,
promover melhorias no atendimento aos usuarios do transporte aéreo no Bra-
sil. Os niveis de qualidade dos servigos determinados para esses aeroportos,
baseados em padrdes internacionais, estio previstos nos contratos de conces-
sdo, que sao geridos e fiscalizados pela ANAC.

Os investimentos na infraestrutura aérea até 2011 eram de responsabilidade
da empresa publica Infraero. A partir de 2011, o governo federal iniciou um pro-
cesso de concessao de aeroportos. Entre os anos de 2011 e 2022, o programa
de concesséao aeroportuaria no Brasil delegou o equivalente a 91,6% do trafego
nacional a iniciativa privada.

Nas primeiras rodadas de concessao aeroportuaria, os aeroportos eram dele-
gados individualmente e, a partir da 52 Rodada, as concessdes foram realiza-
das por meio de blocos regionais. Além disso, nas ultimas rodadas foi imple-
mentada uma visdo mais moderna em termos de analise e alocac¢ao de riscos.
Entre os anos de 2019 e 2022, foram leiloados 49 sitios aeroportuarios, com
investimentos de R$16,91 bilhées.
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PORTOS

A Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ) tem por finalidade
implementar as politicas formuladas pelo Ministério de Portos e Aeroportos,

infraestrutura aquaviaria e portuaria: Abrange os subsetores portuario, de nave-
gacéo maritima e de apoio e de navegagao interior.

segundo os principios e diretrizes estabelecidos na legislacao. Entre suas atri-

buicbes € possivel citar: regular, supervisionar e fiscalizar as atividades relacio-
nadas a prestagédo de servigos de transporte aquaviario e de exploragao da

Navegacao fluvial,
lacustre e de
travessia

Navegacao de apoio
maritimo, de apoio
portuario, de
cabotagem e de
longo curso

Portos organizados
e as instalagdes
portuarias neles

localizadas

A ANTAQ apresenta diversos eixos de atuagdo nos subsetores portuario, de
navegacao maritima e de apoio e de navegacéo interior. Sdo eles:

Instalagdes
portuarias publicas
de pequeno porte

(IP4)

Terminais de uso
" privado (TUP)

Instalacées
portuarias de
turismo (IPTur)

EstacGes de
fcrangﬁordo de carga
(ETC)
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Adicionalmente, a ANTAQ trabalha com a concesséao de outorgas portuarias e
de navegacao, mediante emissao de autorizagdo de funcionamento de servi-
¢Os aquaviarios, e concessoes portuarias, por meio da operacionalizagao de
leilbes de arrendamento portuario.

Nesse contexto, em 2013, foi sancionada a Lei n® 12.815, conhecida como

nova Lei dos Portos, que trouxe alteragdes significativas para a modelagem

das concessdes e dos arrendamentos nos portos organizados brasileiros.

Nesse novo norglagiiﬁo, foram. classificados os terminais portuarios em publi-

cos, de uso privado, estacdo de transbordo de cargas, instalacdo portuaria
publica de pequeno porte e instalagéo portuaria de turismo.

Foram estabelecidas metas e prazos para o alcance de niveis de servico; para
a regulacao da tarifa cobrada; para as alteragbes de competéncias do poder
concedente e demais entes envolvidos; para a mudanca no critério de julga-
mento das licitagdes; entre outros.

Entre os anos de 2019 e 2022, foram leiloados 35 projetos portuarios, incluindo
a privatizacdo de 01 instalagdo portuaria, com investimentos de R$ 5,89
bilhdes. g
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GOVERNANCA REGULATORIA

O conceito de regulagéo vai além da formulagdo de normas e de suaimplemen-
tacao. Aelaboracao de regulamentos que tenham impactos positivos na econo-
mia e na sociedade e que satisfagam os objetivos da politica publica a que se
relacionam exige aimplementag¢ao da governancga regulatéria.

A governanca consiste no desenho institucional e juridico de um sistema, res-
ponsavel por atribuir competéncias, responsabilidades e limites aos seus dife-
rentes agentes. Aplicada a regulagao, a governanca é definida como o conjunto
de mecanismos que buscam equacionar a rela¢ao entre reguladores, regula-
dos, poder concedente e usuarios, garantindo uma boa politica regulatéria e
integracao entre os agentes.

De maneira a manter o processo regulatério alinhado com o interesse publico, &
essencial que o ente regulador receba informacgdes da sociedade e dos interes-
sados afetados diretamente pela norma. A apresentacéo de regras claras, par-
ticipacao cidada, instituicdes sélidas e segurancga juridica sdo elementos pri-
mordiais e indispensaveis para que se tenha um processo regulatério honesto.
O monitoramento dos regulamentos, por parte dos entes reguladores, deve ser
periédico de maneira a estimular a liberdade econémica no pais. Além disso, os
anseios da sociedade mudam com o decorrer do tempo, fazendo-se imprescin-
divel a atualizagao recorrente das normas em vigor, adaptando-se a novas cir-
cunstancias.

Para que a governanca regulatoria seja eficaz é necessario, dentre outros
aspectos, que o ente regulador possua meios de mensurar o impacto de suas
acbes antes de implementa-las, o que é possivel por meio do uso de Analise de
Impacto Regulatério (AIR). Também é essencial a avaliagdo do impacto dessas
acbes apods decorrido algum tempo da sua implantag&o por meio de Avaliagéo
de Resultado Regulatério (ARR).

A AIR e a ARR consistem em ferramentas cujo objetivo é avaliar de maneira
transparente e com base em evidéncias a agéo regulatéria, sendo a principal

diferenca entre as duas o momento do ciclo em que esta avaliagdo ocorre. As
distintas etapas da vida de uma regulagéo séo ilustradas a seguir, reforgcando o
aspecto de integracéo e continuidade entre elas. Entretanto, a sequéncia des-
sas etapas, na pratica, costuma ocorrer de maneira concomitante, estenden-
do-se por outras fases como pode ser o0 caso da participagéo social, fiscaliza-
¢éo e monitoramento.

Etapas do ciclo regulatério

Elaboragao
Revisdo de minuta de
norma

Consulta
e/ou audiéncia
publica

Decisdo da
autoridade
decisdria

Monitoramento

Imple-
mentagao

Fiscalizacdo

Fonte: Guia Orientativo para Elaboragdo de Avaliagcdo de Resultado Regulatério — ARR
(2022)



ANALISE DE IMPACTO REGULATORIO

A Analise de Impacto Regulatério (AIR) € um procedimento de melhoria que
possibilita a avaliagdo prévia de matérias regulatorias. A partir do estudo dos
provaveis impactos e alternativas de agéo disponiveis, faz-se necessario verifi-
car a razoabilidade do impacto e subsidiar a tomada de decisdo. Desde a edi-
¢éo do Decreto n° 10.411/2020, que dispde sobre a analise de impacto regula-
tério, a AIR é um instrumento obrigatério e essencial para os entes envolvidos
no diagnostico fundamentado de uma atuagao regulatéria.

GOVERNANCA REGULATORIA

A AIR consiste no diagnéstico do problema, na ponderagédo sobre a neces-
sidade da atuacao regulatéria e de investigacdo sobre a melhor maneira de
executa-la. A figura a seguir ilustra as principais fases da construgéo da AIR,
que devem ocorrer em paralelo as consultas aos agentes afetados e interessa-
dos e ao levantamento de evidéncias.

Principais fases da construgcao da AIR

Consultas aos agentes afetados e interessados

Identificagao e analise do Identificagao e analise das Comparagao das
problema regulatério alternativas regulatdrias alternativas regulatorias

Levantamento de Evidéncias

Fonte: Anvisa (2020).




GOVERNANCA REGULATORIA

A AIR objetiva implementar o aprimoramento da qualidade regulatéria, atri- MONITORAMENTO
buindo transparéncia ao processo de regulagéo e possibilitando o dialogo entre
governo, setor regulado e a sociedade em geral. Entre outras finalidades da O monitoramento é o processo continuo que tem como objetivo avaliar as

AIR, podem ser citadas: agoes regulatérias, quantificando/qualificando os impactos da sua implementa-

¢ao e possibilitando verificar se os objetivos previstos na AIR estdo se compor-
tando como antecipado, para avaliar a gestao e a eficiéncia do planejamento.

Orientar e subsidiar, baseados em evidéncias mais concretas e

transparentes, atomada de decisao;

O processo de monitoramento é essencial pois possibilita:

Contribuir para que a atuagao do regulador seja efetiva, eficaz e . . .
eficiente: Avaliar o alcance de metas pré-estabelecidas;
H

Aumentar a transparéncia e a compreensao sobre a atuagao regu- Identificar os efeitos de uma determinadaintervencao;

latdria;
Identificar eventuais problemas na implementagao de uma inter-

Proporcionar maior robustez técnica e previsibilidade a atuagao vengao;

regulatéria; e

Identificar a necessidade de implementagao de medidas adiciona-

Contribuir para o aprimoramento continuo do resultado das atua- is para que os objetivos previstos sejam alcangados; e

c¢oes regulatorias.

Avaliar a implementagao da intervengao regulatoria frente ao
esperado.

Nesse contexto, o monitoramento traz os subsidios necessarios para a realiza-
¢ao da Avaliacao de Resultado Regulatério (ARR). E, quanto melhor for a ativi-
dade de monitoramento, mais facilmente sera conduzida aARR.




AVALIACAO DE RESULTADO REGULATORIO

A Avaliacao de Resultado Regulatério (ARR), assim como a AIR, € uma ferra-
menta destinada a aperfeigoar a agéo regulatéria: permite acompanhar e avali-
ar os efeitos decorrentes de uma acgéo regulatéria, seja ela normativa ou néo, e
contribuindo para a efetividade, eficiéncia e eficacia da acao estatal.

Conforme o Decreto n° 10.411/2020, a ARR possibilita que seja verificado o

GOVERNANCA REGULATORIA

alcance dos objetivos originalmente pretendidos e demais impactos observa-
dos no mercado e na sociedade, apontando inclusive necessidades de corre-
¢do para a acao implementada ou o diagnostico do contexto para implementa-
cao de uma nova AIR. Segundo o Guia Orientativo para Elaborag&o de Avalia-
¢éo de Resultado Regulatério do Governo Federal, a elaboragédo da ARR
envolve 5 etapas.

Etapas de ARR

Descrigao do
Tipo de ARR e
dos Resultados
que serao —
avaliados

Identificagao dos
Objetivos da
Regulagao

Descrigao da

Regularidade e
seu contexto

Fonte: Guia Orientativo para Elaboracao de Avaliacdo de Resultado Regulatério — ARR (2022).

NaARR sao levantadas repostas sobre “o que” esta acontecendo e investigado
“por que” algo tem ocorrido, “quem” foi afetado e o “quanto” mudou em conse-
quéncia da agao regulatéria. Essa ferramenta possibilita identificar a pertinén-
cia de manter, ajustar ou revogar regulamentos/normas.

Discussao dos
Resultados e
Recomendacgéao

Definicao e
Aplicagao da
Técnica de
para o Ciclo
Regulatério

Analise dos —
Dados

Dessa forma, a ARR é um importante instrumento para subsidiar a tomada de
decisdo, possibilitando o aprimoramento continuo da qualidade regulatéria,
contribuindo para a efetividade, eficiéncia e eficacia da agéo estatal.
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Aregulacao econdmica almeja estabelecer modelos de regulagéo tarifaria nos
setores a fim de tornar os mercados mais competitivos e com determinados

REGULACAO POR TAXA DE RETORNO

Aregulacao por taxa de retorno (ROR) sustenta-se na criagdo de uma taxa de
remuneracao sobre o investimento realizado, mediante aprovagao do 6rgao
regulador que assegura uma taxa de retorno para a empresa regulada, repas-
sando seus custos (tanto eficiéncias quanto ineficiéncias) para o consumidor.

Apesar de ser amplamente utilizada, a ROR é muito criticada, sobretudo, pelos
baixos incentivos, em termos de eficiéncia e inovacéao, que institui aos operado-
res. Essa forma de regulacao implica na seguinte situacao: Quando a taxa de
retorno é mais elevada do que o custo do capital, o sobre-investimento torna-se
desejavel, mesmo sem razdes técnicas, uma vez que o operador regulado rece-
be uma receita adicional por cada unidade suplementar de capital despendida
(efeito de Averch e Johnson).

Do mesmo modo, também promove as praticas de gold plating, que sao aque-
las que acarretam custos que ndo sao percebidas pelo usuario como vetor de
qualidade. Atualmente esse modelo é utilizado em paises como Holanda, Espa-
nha e Portugal.

Ao contrario da regulagéo ROR, eficiéncia e inovagéo s&o os objetivos principa-
is dos operadores quando ha a incidéncia de um regime de regulacao por
incentivos. Apesar deles assumirem riscos maiores, existe a possibilidade de
obtencgéo de lucros mais significativos, o que se torna muito atrativo. Este tipo
de regulacdo compreende diferentes métodos, dentre eles a regulagéo por
pre¢os maximos (regulacao price cap).

padrbes de servicos, prioridades e regras, e consequentemente reproduzir as
condi¢des que vigorariam em um regime de concorréncia. A seguir, sdo expla-
nados dois desses modelos:

REGULACAO PRICE CAP

A regulagéo por Price Cap consiste na imposi¢cao de um teto para os valores
dos servigos prestados. Com os precos limites definidos no inicio de cada inter-
valo regulatério, os servigos regulados retém os ganhos correspondentes a
reducao dos custos, durante esse periodo. Assim, os operadores sao incentiva-
dos a prestarem os seus servigos com base em principios de eficiéncia e de
inovacao. No final de cada periodo, ocorre uma transferéncia dos beneficios
provenientes da minimizacao dos custos para os utilizadores através de uma
reducéo das taxas no periodo regulatério seguinte. Como o método de regula-
¢éo Price Cap nao é desenvolvido com base em custos, este acaba por promo-
ver a adequacéao dos precos para as estruturas reguladas.

A qualidade de servico é outra questao essencial na regulacéo Price Cap. Um
dos maiores objetivos dos operadores € a redugao dos custos para, assim,
aumentar os lucros. Isto s6 é possivel na presenca de um crescimento da pro-
dutividade ou reducdo da qualidade do servico. Como néao existe, de fato, con-
corréncia em alguns dos setores de infraestrutura, como no caso do mercado
de operadores aeroportuarios, € provavel que a segunda hipétese prevaleca,
caso nao sejaimpedida.

A Price Cap pode causar subinvestimento, dependendo da decis&o de investi-
mento sobre a credibilidade do regulamento para permitir uma justa remunera-
¢ao do investimento. Tal forma de regulacao foi adotada por paises como Sué-
cia, Austria, Malta e Dinamarca, dentre outros.



A International Telecommunication Union e a Information for Development Pro-
gram fizeram uma analise para avaliar a necessidade da regulacao tarifaria, e
criaram alguns critérios Uteis para avaliar as op¢des de regulagéo:

O primeiro critério visa saber se a forma adotada de regulagdo impede o exerci-
cio exacerbado de poder de mercado, pois esse € um objetivo importante da
regulamentacao, assegurando que 0s pre¢os sejam justos e razoaveis, onde
as forgas competitivas sao insuficientes. Outro critério avalia se 0 mecanismo
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de regulagéo escolhido melhora a eficiéncia econémica. Existem varias formas
de medidas de eficiéncia econdmica: eficiéncia técnica, eficiéncia alocativa e a
eficiéncia dindmica.

O Quadro 1, desenvolvido pela INFODEV (2009) apresenta uma analise des-
ses critérios comparando a taxa de retorno (ROR) com a regulagéo price cap.
Vale ressaltar que nem todos os aspectos avaliados no estudo da INFODEV
sao consenso na literatura econémica.

Quadro 1 — Comparacgao entre regulagao por taxa de retorno e por Price cap.

Caracteristica Taxa de Retorno (ROR)

Impede o exercicio do poder de

mercado deretorno.

Sim. A empresa regulada pode ganhar apenas uma taxa normal

Price cap

Sim. O fator X, é uma restricdo na férmula Price cap, que impede a
empresa de exercer poder de mercado (se for escolhido com
cuidado). A empresa pode exercer poder de mercado nos pregos
para servigcos especificos, desde que o preco médio da cesta de
servigos esteja dentro do teto. Alguns reguladores impdem limites
adicionais sobre os servigos individuais para evitar que isso ocorra.

Eficiéncia técnica

isso ndo temincentivo parafazé-lo.

N&o. O regulador controla diretamente os lucros. Se a empresa
reduz os custos, aumentando sua eficiéncia, logo ela aumenta os
lucros, e os pregos s&o reduzidos no proximo ajuste na taxa, logo
a empresa ndo vai colher o beneficio da redugao de custos e por

Sim. As empresas sdo recompensadas com rendimentos mais
elevados quando se reduz os custos ou ocorre um aumento da
procura (e penalizadas quando os custos aumentam). Isso encoraja
o comportamento eficiente.

Eficiéncia Alocativa

precisam ser iguais ao custo do servico.

N&o. Os precgos geralmente sdo baseados em custos, ndo em
progressdo de custos. Os pregos dos servigos individuais nao

Sim. As empresas tém flexibilidade para definir pregos para servigos
individuais baseados em custos futuros. E possivel que os pregos
individuais desviem-se dos custos, especialmente se o fator X esta
definido incorretamente.
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Caracteristica

Eficiéncia Dinamica

Taxa de Retorno (ROR)

Nao. A empresa ndo mantém qualquer aumento no lucro por
introduzir novas tecnologias ou servigos, e por isso ndo tem
qualquerincentivo parafazé-lo.

Price cap

Sim. A empresa tem incentivos para investir de forma eficiente,
porque ela deve justificar seu investimento sobre os lucros que
espera ganhar com o investimento (como empresas em mercados
competitivos).

Promove concorréncia

N&o. Em geral, ndo permitem a flexibilidade no ajuste de precgos
da empresa, como reflexo no aumento dos custos, em resposta a
concorréncia. Comparado a regulagéo price cap, a empresa €
mais capaz de né&o relatar os custos competitivos e servicos ndo-
competitivos, a fim de conceder subvengdes cruzadas e servigcos
competitivos.

Sim. A empresa tem uma probabilidade menor de subsidio cruzado
nos servigos. E comum o grupo de servigcos regulados em cestas
separadas para servicos menos competitivos e mais competitivos,
evitando subsidios cruzados. A empresa tem flexibilidade de precos
suficiente para responder as pressdes da concorréncia através de
precos que reflitam os custos subjacentes e condigbes de demanda.

Minimiza os custos de Regulagéo

N&o. Processos de taxas s&o muitas vezes longos e
dispendiosos.

Sim. Processos de price cap sdo menos dispendiosos do que os
processos de taxa de retorno, e nao sao frequentes (uma vez a cada
3 a 5 anos). Entre as revisdes, os custos da regulamentagéo sao
baixos.

Garante a alta qualidade no
servico

Sim. Quanto maior o valor liquido contabilistico dos ativos da
empresa, maior é o retorno permitido. Existe o risco da qualidade
do servico ser maior do que os niveis de eficiéncia.

Nao. As empresas tém fortes incentivos para reduzir os custos
operacionais, o que pode levar a reducao na qualidade do servigo.

Gera ganhos compensatérios

Sim. A regulagéo por Taxa de retorno garante que a empresa
regulada gere receitas compensatorias suficientes.

Nenhuma garantia. Se o Fator X é escolhido corretamente e a
empresa realiza, a empresa deve gerar lucros compensatérios
suficientes.

Fonte: INFODEV (2009)




Regulacao responsiva

A Regulacao Responsiva € um modelo regulatério que complementa o modelo
de regulacdo Comando e Controle, propondo uma maior inteligéncia regulaté-
ria, constituindo uma sinergia entre a punicao e persuasao. Entre os objetivos
da Regulacao Responsiva, estdo a promocgéo e cooperacao entre os regulados
e os reguladores, aperfeicoando a formulagdo de normas mais efetivas e a pre-
vengao de medidas crescentes de intervengao estatal.

A regulamentacado de Comando e Controle é amplamente utilizada no Brasil,
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entretanto, quando adotada exclusivamente, encontra fatores limitantes, visto
que ndo existem incentivos para que o regulado cumpra voluntariamente os
requisitos impostos pelo ente regulador e, dessa forma, ndo trazem os efeitos
esperados. Nesse sentido, as agéncias reguladoras baseadas nas praticas da
regulacdo moderna, caminham na dire¢gao de mecanismos baseados na Regu-
lacdo Responsiva, recomendados pela Organizagdo para Cooperagéo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE). A Regulacao Responsiva é representa-
da poruma pirdmide regulatéria.

Piramide de Regulagao Responsiva

Revogacgao da Licenga

Suspensao da Licenga

Fonte: ENAP (2022). e

Topo mais estreito representa san¢gbes escassas, custosas e seve-

@ ras, sendo aplicadas somente quando houver afalha da persuaséao.

O Comando e Controle se insere na parte superior da piramide. E
parte integrante do conjunto regulatério responsivo.

Base mais larga representando o uso mais frequente das medidas
persuasivas que sao estratégias de baixo custo, respeito e economia
de tempo.

medidas devem ser aplicadas em dire¢ao ao topo quando a situacao
exigir, mas também, devem decrescer, quando o regulado reagir posi-
tivamente aintervencéo.

a O transito deve ocorrer nos dois sentidos da piramide, ou seja, as
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ARegulagio Responsiva viabiliza uma forma de governanga mais livre sem, no
entanto, eliminar o poder do Estado de intervir quando necessario. Ela necessi-
ta de instituicdes robustas e bem desenvolvidas, tanto no setor privado quanto
no setor publico, e depende tanto da ajuda mutua de um mercado bem desen-

volvido e que tenha estrutura para atender as regulacdes e se autorregular,
quando necessario, quanto de uma Administracdo Publica eficiente que dispo-
nha de muitos agentes capacitados e de mecanismos democraticos de fiscali-
zagao bem distribuidos.

Diamante Regulatério

A Virtuoso Prémio Académico
Prémios Escalonados para Recursos
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Fonte: ENAP (2022).

Alguns entes reguladores tém se mostrando inclinados a implementacao da
Regulagéo Responsiva, apresentando um amadurecimento regulatério ndo
fixado exclusivamente na aplicacdo de sanc¢bes, mas na tentativa legitima de
solucionar o problema por meio da corre¢ao acordada da atividade do regula-

Uma vez satisfeitos os requisitos minimos estabelecidos, o regula-
dor deve estimular o alcance de novos padrbes, caminhando com
intervengdes aspiracionais no sentido ascendente do Diamante.

Desejo do regulador de cumprimento de padrées minimos. Trata-se
de medidas mais baratas que devem ser utilizadas com maior fre-
quéncia.

Se os requisitos minimos estabelecidos ndo forem satisfeitos, o regu-
lador deve aplicar san¢des, caminhando com intervengdes punitivas
no sentido decrescente do Diamante.

do. Entretanto, para que haja seguranca juridica para todos, € necessario que
sejam desenhadas as caracteristicas da Regulacdo Responsiva no ambito de
cada ente regulador considerando a uniformidade de tratamento.
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No Brasil, de acordo com o projeto Infra 2038, investimentos em infraestrutura
nos préximos 20 anos devem requerer mais de R$ 8 trilhdes. De forma geral, os
investimentos de infraestrutura, realizados em mercados e economias emer-
gentes, sdo predominantemente conduzidos por governos. Enquanto o setor
privado se concentra em setores mais restritos, diminuindo os desfalques de
investimentos em setores especificos da infraestrutura, clima e outros ativos de
desenvolvimento sustentavel. Todavia, os investimentos em mercados emer-
gentes passavam por desaceleragdo antes da crise do coronavirus 2020-2022.
A pandemia serviu para elevar ainda mais os efeitos ja presentes no escopo.
Nesse contexto, o principal desafio para aumento de investimento no setor de
infraestrutura € conseguir angariar recursos através do setor privado.

Os projetos de infraestrutura no mundo devem exigir investimentos de cerca de
5% do produto interno bruto global (PIB) em todos os anos do periodo declara-
do'. Apesar de haver disponibilidade de capitais em ambito mundial, dados da
Organizagao para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) repor-
tam que apenas 1,6% do capital institucional disponivel esta atualmente sendo
direcionado parainvestimentos em infraestrutura. Por sua vez, em 2019, o Glo-
bal Infrastructure Hub (GIH) informou que 80% dos fundos dos investidores
institucionais estariam dispostos a aumentar sua alocagdo no segmento nos
préximos 5 anos.

Nao obstante, o desafio para o crescimento econémico calcado no investimen-
to em infraestrutura é bastante expressivo, dado que, segundo pesquisa da
Associagao Brasileira de Infraestruturas e Industria de Base realizada no inicio
de 2020, o pais precisaria de investimentos em infraestrutura equivalentes a
cerca de 4,31% do PIB por no minimo uma década. Em comparagé&o, no ano de
2019, tais investimentos representaram apenas 1,71% do PIB.

Na primeira metade da década passada, o Banco Nacional de Desenvolvimen-
to Econdmico e Social (BNDES) foi um dos principais financiadores de projetos
de infraestrutura no pais por meio de investimento direto em empresas, fundos
de investimentos e titulos de dividas corporativas.

A principal origem dos recursos do BNDES utilizados para financiamento de
longo prazo e investimento em outros seguimentos séo o Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) e o Tesouro Nacional. Outros complementos da estrutura de
capital do BNDES sao: Fundo da Marinha Mercante (FMM); Fundo de Garantia
do Tempo de Servico (FGTS) e de seu fundo de investimento (FI-FGTS); opera-
¢bes compromissadas; captacdes externas, via organismos multilaterais ou
emissdo de titulos (bonds); e emissdes privadas de Letras Financeiras?.

1 Fonte: https://www.washingtonpost.com/news/wonk/wp/2013/01/17/mckinsey-world-needs-57-trillion-in-infrastructure-by-2030-yes-trillion-with-a-t/

2 Fonte: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/prestacao-de-contas/fontes-de-recursos



https://www.washingtonpost.com/news/wonk/wp/2013/01/17/mckinsey-world-needs-57-trillion-in-infrastructure-by-2030-yes-trillion-with-a-t/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/prestacao-de-contas/fontes-de-recursos
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INVESTIMENTO PUBLICO E MERCADO DE CAPITAIS PRIVADOS ATUAL EM INFRAESTRUTURA

Os investimentos em infraestrutura dependem, também, da atrac¢édo de capital
privado para a realizagao de novos projetos. Um dos principais determinantes
do investimento privado € a taxa basica de juros do Banco Central, a taxa
SELIC — Sistema de Liquidagédo e Custédia. A relagédo entre taxa de juros e
investimento é inversamente proporcional, uma vez que maiores niveis de taxa
de juros implicam em maiores custos de financiamento e de obtencao de crédi-

to para a realizacao de investimento. A taxa de juros em 2020 atingiu 0 menor
valor da série, 2,0%, reduzindo o custo de oportunidade do investimento em
ativos reais e criando condigdes relativamente favoraveis para investimentos
no periodo. Entretanto, a elevagédo da SELIC, a taxa de juros basica da econo-
mia, que se encontra em 13,75%, restringe a decisdo de investir, reduz a liqui-
dez naeconomia e eleva o custo de capital e de financiamento.

Série histoérica da taxa de juros SELIC
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A queda nos investimentos pelo Governo Federal (Grafico 3), a partir de 2018, aéreo e hidroviario cresceram, respectivamente, 38,19% e 7,52%, porém, com
coincidiu com a agenda de concessodes e privatizagdes realizadas pelo entdo valores bem menores do que os voltados para o modal rodoviario. Os investi-
Ministério da Infraestrutura. Com respeito ao transporte rodoviario e ferroviario, mentos publicos federais e os investimentos do BNDES seguem uma tendén-
a taxa de crescimento médio do investimento foi de -7,81% e -10%, respectiva- ciade desaceleragao no setor iniciada a partir de 2015/16.

mente, nos ultimos 5 anos. No mesmo periodo, os investimentos em transporte
Desembolsos do BNDES em Financiamentos de Infraestrutura (R$)
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Investimento publico federal em infraestrutura de transporte (em Bilhdes de R$)
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Fonte: SIAFI/SIGA BRASIL (2022).
A Caixa Econémica Federal — CEF — é uma institui¢cdo financeira com capital ral foi responsavel por realizar R$ 50 bilhdes de investimentos em saneamento,
social pertencente a Unido e que possui papel de destaque em investimentos logistica, transporte, energia e construgéo civilem 2021. Entretanto, os valores
de infraestrutura relacionados ao desenvolvimento urbano e saneamento basi- investidos em 2021 ndo superam os valores de 2017, apesar de apresentarem
co, utilizando-se principalmente de recursos originarios do FGTS, do Programa significativa recuperacéo emrelagdoa2019.

de Integracao Social (PIS) e do Seguro-desemprego. A Caixa Econémica Fede-
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Desembolsos da Caixa Econémica Federal para
investimentos em setores de infraestrutura (valores em Bilhoes)
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Fonte: Portal da Transparéncia/Caixa Econdmica Federal (2022).

Apesar da queda na taxa de juros a partir de 2016, n&o houve recuperagao nos
investimentos via setor publico. Todavia, quando analisamos as debéntures em
infraestrutura emitidas pelo mercado de capital privado, observa-se um aumen-
to dessa modalidade de titulo de crédito a durante o periodo de queda da taxa

de juros. Apesar das emissdes serem afetadas negativamente pelas perspecti-
vas negativas do mercado causadas pela crise da Covid-19, as debéntures
emitidas se recuperaram de maneira vertiginosa em 2021.

NUmero de operagdoes de emissdo de debéntures
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Fonte: ANBIMA.
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MERCADO DE CAPITAIS

Project Bonds

Em 2011, através da lei 12.431, foram implementados novos instrumentos
sobre a emissdo de debéntures de infraestrutura, utilizados principalmente
pelas Sociedade de Propdsitos Especificos (SPEs) responsaveis pelo gerenci-
amento de projetos. Alei estabelecia beneficios fiscais para os investidores que
investissem nesse tipo de produto. Existem 2 tipos de titulos emitidos (i) titulos
com garantia, emitidos por empresas que ainda se encontram em fase de cons-
trucéo (onde se concentra o maior nivel de risco) e (ii) Os titulos sem garantias,
que correspondem a projetos ja em fase operacional e com histérico de fluxo de
caixa, com menores riscos.

Acolateralizacao, que corresponde a uma garantia de crédito durante a fase de
construcao, é fundamental para a realizagéo de projetos. O incentivo dessa lei
promove melhorias no mercado de Project Finance, que é um tipo de financia-
mento de longo prazo em infraestrtura, servigos publicos e projetos industriais
em que a garantia é o fluxo de caixa, ativos e direitos do projeto e Infraestructu-
re Bonds, titulos de investimento em infraestrutura. Os projetos sao financiados
(por agentes tais como: sindicatos bancarios, investidores institucionais,
BNDES, etc.) com divida bancaria durante a fase de construgdo, em razéo da
necessidade de absorgéo de recursos sem produgéao de fluxo de caixa positivo
até o inicio da operacionalizagéo do ativo de infraestrutura.

Debéntures de Infraestrutura

As debéntures de infraestrutura sdo mecanismos fundamentais para tornar
viavel a implementacéo de financiamento da infraestrutura através do mercado
financeiro e da atragdo de capital privado. As debéntures, entretanto, sé podem
ser emitidas por sociedades andnimas de capital aberto ou fechado. E somente

empresas abertas com registro na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM)
podem realizar emissdes publicas de debéntures. Outras caracteristicas rele-
vantes para o usufruto de beneficios fiscais da debénture sdo a necessidade de
prazo médio ponderado minimo de 4 anos, a remuneragao por taxa de juros
prefixada, vinculada a algum indice de precos, e os prazos de pagamentos
periddicos com intervalo minimo de 180 dias.

As principais dificuldades enfrentadas para o timido uso das debéntures de
projetos podem ser explicadas pela falta de compatibilidade com os objetivos
dos potenciais investidores. Entre as dificuldades, apontam-se:

Restricoes de Prazo, debéntures sdao projetos de longo prazo,
superiores a10 anos.

Restricoes do Indexador, debéntures costumam a serem indexa-
das aoIPCA.

Restricoes de aversdo ao risco, algumas debéntures possuem

avaliagao derisco inferior as demandadas.

Restrigcoes normativas de fundos de pensao.
Restricées aos investidores de varejo.

Restricdo a liquidez, dificulta investidores com necessidade de
alienar os titulos.

Sugere-se a criacao de novos titulos com potencial de alavancar o desenvolvi-
mento e o financiamento do mercado de infraestrutura e que gerem captacéao
de poupanga interna e externa para financiar as operagdes de produgéo, pro-
cessamento e comercializagdo das cadeias de produgédo. Sendo assim, os
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titulos passam a ter como fun¢éo a integracao do fluxo de capitais entre produ-
tores, fornecedores, compradores, sistema financeiro, seguradoras, bolsas de
mercadorias e de futuros, centrais de custddia e os investidores.

Financiamento Verde

O fato de agdes de financiamento verde serem embrionarias, permitem que
investimentos em infraestruturas se alinhem a esse conceito, principalmente
com relagao a energias renovaveis. Melhor performance em equity em ativos
verdes em comparacéo a titulos convencionais revela oportunidade de ganhos
expressivos na bolsa e no mercado elevando receitas.

Parcerias Publico-Privadas (PPPs) que contemplem em seu projeto a possibili-
dade de exploragao de potencial de geragao de energia a partir de fontes reno-
vaveis podem viabilizar o atendimento do objetivo recomendado de sustentabi-
lidade. Os investimentos sustentaveis nas cidades (saneamento, mobilidade
urbana, fomento no uso de veiculos elétricos, geragao/distribuigdo de energia
renovavel) séo oportunidades de financiamento verde.

Apesar do alto potencial de alcance da eficiéncia energética em escala, enfren-
tam-se grandes entraves para a implementacao dos investimentos publicos e
privados para nesses recursos. Principalmente no que diz respeito as restri-
¢bes orgcamentarias, causadas por desequilibrio fiscal, € queda nos investi-
mentos em razdes de sucessivas recessoes.

A Financial Instruments for Brazil Energy Efficient Cities (FInBRAZEEC) é uma
proposta de assisténcia técnica desenvolvida pelo Banco Mundial, planejado
para serimplementada em iluminag&o publica e industrias situadas em centros
urbanos. O Green Climate Fund (GCF), que ajuda a viabilizar o financiamento

de projetos e programas para mitigacdo dos problemas climaticos em paises
em desenvolvimento, caracterizou o FInBRAZEEC como maior financiamento
jaaprovado pelo GCF com inovagdes na estruturacao financeira.

Sendo prevista a criacdo de um fundo administrado pela CEF fornecendo
recursos para as areas citadas. A estrutura financeira visa atrair recursos de
capitais privados a serem alavancados pelos recursos dispostos no fundo com-
binando diferentes fontes de financiamento melhorando as condi¢des de finan-
ciamento dos projetos.
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BANCOS DOMESTICOS

Dentre tais bancos, convém destacar, inicialmente, o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), que é o principal instrumento
do Governo Federal dedicado ao financiamento de longo prazo de investimen-
tos na economia brasileira. Além disso, o BNDES também atua em outras are-
as, como na realizacao de subscricao de valores mobiliarios e na desestatiza-
¢ao de ativos através do Programa de Parcerias para Investimentos (PPI),
desde a etapa inicial de estruturacao dos projetos até a assinatura dos contra-
tos de concessao.

No que diz respeito ao setor de infraestrutura e logistica, o BNDES atua no
financiamento de projetos de geracao e distribuicdo de energia, construcao e
modernizagéo tanto de vias de transporte como de instalagbes (aeroportos,
portos, terminais e armazéns). Ademais, tal banco também tem atuado na ela-
boragao de projetos de mobilidade urbana e sobre novas politicas e condi¢bes
de financiamentos para concessées, ampliando a participagdo do mercado de
capitais. Dessa maneira, o financiamento inclui a participacdo societaria e
emissao de debéntures unindo fontes do proprio BNDES e do setor financeiro
no sentido de angariar recursos.

ATaxade Longo Prazo (TLP) € ataxa de juros cobrada pelo BNDES, de formaa
aproximar os custos financeiros aos praticados no mercado.

E oportuno explanar que a substituicdo da Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP) pela TLP ocorreu devido ao subsidio implicito causado no uso da TJLP,
que significava uma renuncia de receitas, que fugiam as discussdes orgamen-
tarias, e aos impactos negativos sobre a taxa de juros basica - SELIC -, uma vez
que a TJLP nao eraatrelada a SELIC, distorcendo os objetivos da politica mone-
tariado BC.

Sendo assim, as principais instituicbes nacionais que constituem fontes de
financiamento a infraestrutura no Brasil sdo: Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdmico e Social (BNDES), Caixa Econdmica Federal (CEF), Banco
do Brasil (BB), Banco do Nordeste do Brasil (BNB), Banco da Amazonia
(BASA), Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP). Pode-se adicionar as
fontes de inventivo a infraestrutura os organismos multilaterais como: Banco
Mundial através do International Finance Corporation (IFC), o Inter-American
Development Bank (IADB), a Corporacion Andina de Fomento (CAF).

No que tange aos bancos privados, destacam-se o Santander e o Itau BBA, que
tradicionalmente operam e financiam projetos de infraestrutura, além de atua-
rem com assessorias financeiras para estruturagédo de Project Finance. Forta-
lecendo, portanto, a participagédo de bancos como financiadores diretos de
projetos.

Em relacéo as temporalidades, a partir de 2018, os projetos de infraestrutura
em rodovias, ferrovias, hidrovias e mobilidade urbana tiveram prazos totais dos
financiamentos, incluindo caréncia e amortizagdo, ampliados de 20 para 34
anos, e redugédo dos spreads (diferenca entre o prego de compra e venda de
uma agao, titulo ou transagéo monetaria). O prazo dos projetos em energias
alternativas, portos, aeroportos, exportacao e desenvolvimento regional subiu
de 20 para 24 anos. Enquanto projetos de outras areas, tais como projetos de
educacao, saude, segurancga e telecomunicagdes se mantiveram com prazos
de 20 anos.
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OUTROS BANCOS PUBLICOS

O Banco do Brasil (BB), fundado em 1808, é uma das instituicdes responsaveis
pelo investimento no setor de infraestrutura do Brasil atuando como advisor no
pré-leildo, advisor para a modelagem financeira na estrutura de Project finance
e na coordenacéo de estruturas de sindicalizacdo de empréstimos. Emprésti-
mo sindicalizado € um tipo de financiamento que congrega varios bancos ou
fundos para financiar um projeto ou obra que demandam recursos volumosos
ao ponto de ndo ser adequado o financiamento por apenas uma instituigéo,

e
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devido a concentracao elevada de ativos de risco. A partir de 2017, o banco
passou a ter maior atuagéo no financiamento em infraestruturas. No referido
ano, foram escolhidos 18 projetos com investimento na magnitude de R$ 50
bilhdes, objetivando incentivar a participagédo de bancos privados. Essa iniciati-
va possibilita a integragédo entre o BB e o BNDES, reduzindo tempo de libera-
¢ao de crédito e custo de intermediacdo financeira variavel personalizada a
cada cliente e aos prazos de cada operacao.
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INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

Companhias de seguros, fundos de pensao e fundos soberanos sido possiveis
fontes de investimento em infraestrutura de transporte ou de energia. Entretan-
to, dependem de mudancgas regulatérias capazes de aumentar os limites de
exposicao dessas entidades aos ativos em questéo.

Fundos privados de pensdo podem vir a servir como fonte de recursos para
financiamento em infraestrutura. Estes fundos coletam pagamentos regulares
de cotistas e investem o recurso para constituir a aposentadoria destes. AReso-
lugdo CMN n° 3.792/2009 regulamenta os investimentos por fundos de pensao
no Brasil.

Por n&o haver fortes restricbes para os investimentos dos fundos de pensao em
infraestrutura via Project bonds, Fundos de Investimento em Participacbes
(FIP), Sociedades de Propésito Especifico (SPEs), titulos corporativos ou
acodes, é possivel destinar maiores recursos dos fundos aos ativos de infraes-
trutura.

Os Fundos de Investimento sdo um tipo de aplicagéo financeira que atende as
demandas de varios investidores e que vém experimentando crescimento sig-
nificativo de alocagédo de seus recursos em titulos do Tesouro Nacional. O

investimento preponderante em fundos que aplicam apenas em titulos do
Tesouro Nacional é uma estratégia de baixo risco, mas que apresenta pouca
diversificagéo e retorno limitado.

Fundos de investimento em infraestrutura sdo veiculos alternativos para finan-
ciar o setor de infraestrutura. Principalmente com o fundo de investimento em
participagdes (FIP), que se originou em 2007. E ele que financia projetos de
infraestrutura como energia, saneamento, agua, transporte e irrigagéo. Os fun-
dos alocados nessa classe de ativos sao distribuidos em parques edlicos, usi-
nas de biomassa, hidroelétricas, equipamentos de infraestrutura e em acgdes
de empresas que operam nesses setores.

As Companhias de Seguro concentram grande parte dos investimentos em
ativos de renda fixa. Em resolugdes recentes, foram permitidos ativos de renda
variavel, iméveis, investimentos sujeitos a variagdo da taxa de cdmbio etc.
Pode ser alocado até 25% da carteira em titulos emitidos por SPEs, caso estes
sejam atinentes a projetos de infraestrutura. Existe ainda a possibilidade de
aumentar em 30% estes valores, no caso de debéntures de infraestrutura emiti-
das por SPEs (conforme CMN n°4.444/2015).



DESAFIOS REGULATORIOS DO SETOR DE INFRAESTRUTURA DE TRANSPORTES

Aregulagéo tradicional no setor de transportes possui inimeros desafios, espe-
cialmente em um pais com dimens&o continental e que convive com questdes
institucionais complexas. Ademais, no setor de transportes, ha a presenca de
diversos reguladores que visam garantir a fiscalizagao das atividades, da ope-
racionalizagdo dos servigos e a promogédo um ambiente competitivo dentro de
um setor tradicionalmente monopolista. As agbes regulatérias estdo em cons-
tante mudanca com a dinamicidade do mercado, novas tecnologias no setor de
infraestrutura e politicas governamentais. Dessa forma, é necessario especiali-
zacao dentro da area para se atingir o impacto regulatério esperado dentro de
cada medidaimplementada, tanto na parte de planejamento da regulagédo quan-
to em sua forma de fiscalizagéo e de acompanhamento do setor.

Sao inumeros desafios a serem enfrentados no Brasil em relagéo a regulagcao
de infraestrutura de transportes, havendo a necessidade de melhorias na quali-
dade da governanca regulatéria e na seguranca juridica dos seguintes aspec-
tos:

Fortalecer as instituicoes responsaveis pelo planejamento de

longo prazo;

Aprimorar a clareza na distingao entre atribuicées do governo e
do regulador;

Criar um arcabouco institucional mais robusto para a dire¢ao das
agéncias reguladoras;

Aprimorar as regras de governang¢a nos processos de tomada de

decisao;
ntir anecessariaindependéncia narepresentacgao judicial;

Assegurar autonomia de fontes e gestao de recursos;

Aprimorar a comunicac¢ao entre agéncias reguladoras, sociedade
eregulados.

Nesse contexto, € essencial que o Brasil adote desenhos regulatérios e de
incentivos que contribuam para o desenvolvimento econdmico e fortalecimento
da democracia. Para isso, deve-se respeitar os principios da transparéncia e
da participagao no processo regulatério, com o objetivo de garantir o interesse
publico e a equalizagédo das necessidades de todos os entes atraidos e afeta-
dos pelos resultados da regulagéo.
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