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1. Diretrizes da nova politica de concessoes sao favoraveis a
participacao do setor privado



Nova politica de concessoes: alguns elementos
1. Mitigacao de riscos :

1. Seguranca juridica e regulatdria: agencias reguladoras e poder
concedente

2. Edital somente apds licenga ambiental prévia
3. Projetos de boa qualidade
4. FGIE (Fundo Garantidor de Infraestrutura) da ABGF (Agencia
Brasileira Gestora de Fundos Garantidores ): riscos nao gerenciaveis
2. Estimulo a concorréncia nos leiloes
1. Empresas estrangeiras : criacao de ambiente favoravel

2. Contrato de concessao nao é contrato de obra: proibicao e ou
limitagoes de contratos entre partes relacionadas (apoio do CADE)

3. Prazos: 45 para 100 dias- edital/ leildo; 1 ano na area de éleo e gas

Fonte: Entrevistas do Min. Moreira Franco Secretario Executivo do PPI



Nova politica de concessoes: alguns elementos

3. Tarifas e taxas de retorno
a. Tarifa realista versus foco exclusivo em modicidade tarifaria
b. Nao tabelar taxas de retorno

4. Modelo de financiamento a ser definido:
a. BNDES: maior participacao como coordenador e garantidor *
b Recursos do Fl FGTS: hipdtese aquisicao de LF dos bancos

comerciais; bancos financiam projetos;

e. depositos judiciais

(*) Entrevistas de Maria Silvia Bastos Marques — Presidente do BNDES



Retomar crescimento: Investimento privado em infraestrutura

1. Condic¢oOes atuais sao negativas para o investimento privado: capacidade
ociosa, muitas empresas com endividamento elevado e taxas de
retorno inferiores ao custo de capital

2. Infraestrutura: excesso de demanda, grandes oportunidades

3. Linhas gerais da politica de concessdes sao favoraveis ao investimetno
privado, anuncia condicoes favoraveis para entrada de construtoras e
investidores estrangeiros

4. MP 752 busca destravar investimentos de concessoes existentes
5. Condicdes necessarias para acelerar investimentos: projetos executivos
de qualidade; seguranca juridica e regulatoria.



2. Mercado de capitais mostra potencial
para financiar infraestrutura



Participacao de debentures no financiamento é relevante

Fonte: Secretaria de Acompanhamento Economico MF 06/2016

Setores Invest. R$ Milhdes Total Debéntures Incentivadas %
Rodovias 21.548,66 5.553 25.8%
Ferrovias 19.612,96 3.293 16,8%
Transmissao 2.518,63 806 32,0%
UHE - Hidrelétricas 18.440,55 1.487 8,1%
UTE - Termelétrica 329,38 300 91,1%
PCH 233,50 165 70,7%
Gas Canalizado 4.242,96 734 17,3%
Edlica 5.368,98 1.146 21,3%
Comunicacoes 4.262,14 640 15,0%
Saneamento 288,09 190 66,0%
Aeroportos 8.887,90 900 10,1%
Portos 2.551,85 436 17,1%
TOTAL 88.285,60 15.650 17,7%




Foram criados varios fundos de Infraestrutura Lei n? 12.431/2011 RS mil

06/2016
Fundos de Infraestrutura Debéntures (Incentivadas) Pat’rim.c“)nio % Deb(S:ntures
Liquido Incentivadas

FIRF-IE Bradesco 12.680 84.013 15,1%
FIRF-IE XP Crédito Privado 86.945 90.210 96,4%
FIRF-IE CSHG AS 7.7 Infra 23.379 26.920 86,8%
FIRF-IE CSHG 392 - Infra 143.938 153.106 94,0%
FIRF-IE TFO CSHG - Infra 14.117 29.793 47,4%
FIRF-IE Azienda 30.899 43.036 71,8%
FIRF-IE CSHG Omega - Infra 100.089 133.851 74,8%
FIRF-IE CA Indosuez Infra 2.165 44.564 4,9%
FIRF-IE Brasil Plural Master 105.133 112.820 93,2%
FIRF-IE Bonsucesso Crédito 6.372 9.031 70,6%
FIRF-IE Alocagdo 44.745 60.964 73,4%
FIRF-IE Fator 59.622 83.975 71,0%
FIRF-IE XP HEDGE Multimercado C. Privado 7.622 8.852 86,1%
FIRF-IE Infra Incentivado 974 18.308 5,3%
FIC-IE RB Capital Master C. Privado 4.280 17.468 24,5%
FIRF-IE SDEUX Multimercado C. Privado 7.567 8.491 89,1%

Total Geral 650.529 925.401 70,3%

De acordo com o disposto na Lei 12.431/11 os Fundos FIRF-IE (Fundo de Investimento em Renda Fixa) deverdo aplicar no minimo
85% do PL. em ativos de Infraestrutura.

Porém, nos dois primeiros anos contados da data da primeira integralizagao o percentual minimo de ativos de Infraestrutura podera
ser mantido na casa de 67% do PL.

O prazo maximo para esse enquadramento no percentual minimo de investimento é de 180 dias contados a partir da primeira
integralizacao.



Debentures incentivadas: sinais positivos

.~ " . . . Prazo médio em TURNOVER
Emissoes de debéntures incentivadas no| Numero de
A1 . . Anos - Soma(Valor Volume
ambito da Lei 12.431/11 Emissoes desde Valor R$ MM| de Face x Prazo)/ Prazo negociado em
Jun2012 até Dez2015 Jun2012 até dez Maximo &
Soma(Valor de 2015
2015
Face) /Estoque
art.2o Infraestrutura 53 15.133 9,6 17,1 0,43
art.1o Nao Residentes 10 6.033 9,4 12,5 0,03
Total lei 12.431 (*) 63 21.166 9,9 17,1 0,40
Demais Debéntures Nao Leasing 834 206.707 4,7 20,3 0,13

Fonte: Secretaria de Acompanhamento Econdomico MF , ANBIMA e CETIP
Elaboracao: CEMEC
(*) Apenas 10,2% das demais debentures nao leasing



Investidores: Predominio de pessoa fisica (*)
institucionais ainda nao entraram no mercado (at¢ 06/2016)

Investidor ICVM 400 ICVM 476
Pessoas Fisicas 63,7% 19,2%
Fundos de Investimento 9,2% 18,4%
Institucionais 3,7% 1,2%
Inst. Financeiras 20,5% 55,5%
Investidores Estrangeiros 2,1% 0,2%
Outros 0,7% 5,5%
Fonte: Secretaria de Acompanhamento Econ6mico MF Elaboracao: CEMEC

(*) Demanda de 2,5 a 3 vezes maior que oferta no bookbuilding



Debentures incentivadas tem mais liquidez que as normais

Razoes:

1. Forte participacao de pessoas fisicas: Family Offices, Private Bank

2. Formador de mercado (market maker):

a. BNDES: contratacao compulsdria de formador de mercado nos
projetos financiados pelo banco

b. ICVM 400: 5% das debentures ofertadas preferencialmente
destinado ao formador de mercado



Liquidez melhor que debentures comuns
Presenca em Pregao - 2014 (*)

RDVT11-CONCESSIONARIA RODOVIAS DO TIETE S/A
CART12-CONCESSIONARIA AUTO RAPOSO TAVARES S/A
TSAE22-TRIANGULO DO SOL AUTO - ESTRADAS S/A
ODTR11-ODEBRECHT TRANSPORT S.A.
TEPE31-TERMELETRICA PERNAMBUCO Il S.A.
ANHB15-CONC. DO S. ANHANGUERA-BANDEIRANTES S/A
VALE48-VALE S/A

BNDP36-BNDES PARTICIPACOES SA BNDESPAR
CVRDAG6-VALE S/A
CRIP13-CONC.RODOV.INTERI.PAULISTA S/A
NRTB21-NORTE BRASIL TRANS. DE ENERGIA S.A.
DVIX11-DESENVIX ENER. RENOV. S.A.

TPI1S24-TPI - TRIUNFO PARTIC.E INVESTIMENTOS S/A
SBESB7-CIA SANEAMENTO BASICO EST. SP - SABESP

TAEE33-TRANS.ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S/A

61,4%
59,6%

56,6%
54,2%

I 50,6%
50,0%
I 47,6%
I 47,6%
I 45,2%
44,6%
42,8%
42,2%
I 42,2%
I 41,6%
I 38,6%
I 35,5%
I 35,5%
34,3%
I 33,1%
I 29,5%

99,4%
96,4%
84,9%
77,7%
77,7%
75,3%
74,7%
74,1%
70,5%
70,5%

Debéntures Incentivadas

-Debéntures Nao Incentivadas

(*) Turnover 0,68 — préximo do turnover das agoes



Debentures incentivadas art. 22 2.431 por rating (até 06/2015)

NUumero

Preco

Duration

Spread sobre

: Numero de Valor RS Prazo em NTN_B de
Rating Debentures d e~ MM IPCA + Anos B prazo
Emissoes Taxa por valor .
equivalente

AAA 12 8 3.426 | 5,65 8,5 5,4 0,23%

AA 30 28 7.055 | 7,07 10,3 6,1 1,00%

A 4 4 1.190 | 7,03 11,0 7,3 1,56%

Total 46 40 11.671| 6,70 9,9 6,0 0,85%




Debéntures de Infraestrutura beneficiam emissores: tem
custo menor que debentures comuns (até 06/2015)

Spread

, : Diferenca
. | Numero de Ntmero Valor R$ Preco Prazoem ol St em relacéo
Rating de IPCA + ponderada | NTN_Bde | ",
Debentures . MM Anos a debent.
EmissOes Taxa por valor prazo :
: Incentivada
equivalente
AAA 13 8 4.405 5,1 6,7 4,8 0,50% +0,27%
AA 26 15 8.531 6,3 8,6 4,9 1,69% +0,69%
A 2 1 760 58 12,2 6,1 2,19% +0,63%
Total 41 24 13.696 59 8,2 5,0 1,34% +0,49%




		Rating

		Número de Debentures

		Número de Emissões

		Valor R$ MM

		Preço IPCA + Taxa

		Prazo em Anos

		Duration ponderada por valor

		Spread sobre NTN_B de prazo equivalente

		Diferença em relação à debent. Incentivada



		AAA

		13

		8

		4.405

		5,1

		6,7

		4,8

		0,50%

		+0,27%



		AA

		26

		15

		8.531

		6,3

		8,6

		4,9

		1,69%

		+0,69%



		A

		2

		1

		760

		5,8

		12,2

		6,1

		2,19%

		+0,63%



		Total

		41

		24

		13.696

		5,9

		8,2

		5,0

		1,34%

		+0,49%








Limitacao: Maioria das debentures de
infraestrutura vence até 12 anos
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Fonte: Secretaria de Acompanhamento Econdmico MF jun/2015 Elaboracao: CEMEC



Concessionarios usam debentures regularmente (2012-06/2015)

Empresas NUMERO DE NUMERO DE
Concessionarias de | EMPRESAS Abertas | EMPRESAS emitiram %
Infraestrutura e Fechadas debéntures
Concessao rodoviaria 58 40 69,0%
Concessao portos 8 3 37,5%
Concessao
.. 13 4 30,8%
ferroviaria
Saneamento 65 21 32,3%
Energia elétrica 397 113 28,5%
Telecomunicag¢oes 76 11 14,5%

Fonte: VALORPRO - Balang¢o das Empresas Elaboracao: CEMEC



3. Porque investidores institucionais nao
entraram ?



Regulagcao nao é limitante

Excecdes. 3% cias de seguros; empresas fechadas nos fundos de pensio

EFPC ) "
CIAS REGIMES PROPRIOS UNIAO,
ATIVOS FINANCEIROS FUNDOS DE
SEGUROQOS - EST. E MUN.
PENSAO
AcOes e debentures de SPE criada
para  viabilizar projetos  de 3% 20%(2) | e
investimento
Cotas de FIDCs e cotas de Fundos Max. 15% 15% aberto 5%
_ 10% 20%
de Investimento em cotas de FIDC fechado
Debentures de emissdo publica de 39% via Fundos de Investimento
o _ 80% 20% (2)
empresas nao financeiras (3)




		ATIVOS FINANCEIROS

		CIAS SEGUROS

		EFPC FUNDOS DE PENSÃO

		REGIMES PRÓPRIOS UNIÃO, EST. E MUN.



		Ações e debentures de SPE criada para viabilizar projetos de investimento

		3%

		20% (2)

		---------



		Cotas de FIDCs e cotas de Fundos de Investimento em cotas de FIDC

		10%

		20%

		Max. 15%15% aberto5% fechado



		Debentures de emissão pública de empresas não financeiras

		80%

		20% (2)

		39% via Fundos de Investimento (3)








Institucionais tem 30% do estoque de
Debéntures Corporativas 06/2016 - R$ milhaes

Institucionais (ANBIMA, ABRAAP,SUSEP) 107.035 30%
Estrangeiros (CVM) 14.441 4%

Outros Nao Financeiros (CETIP) 64.363 18%
InstituicOes Financeiras (* por residuo) 168.265 48%
TOTAL (CETIP) 354.104 100%

Fonte: PREVIC, ANBIMA, SUSEP e CETIP Elabora¢ao: CEMEC
(*) Por residuo




Mas participacao de debéntures corporativas na carteira de
06/2016 — RS milhdes

institucionais é de apenas 3.5%

Entidades Carteira |Debéntures %
Fundos de pensao 680.165 21.171| 3,1%
Fundos de investimento liquido 1.832.827 81.496 | 4,4%
Cias de Seguros 160.607 2.224 | 1,4%
EAPPs 584.339 8.765 | 1,5%
Capitalizacao 44.140 2.143 | 4,9%
INSTITUCIONAIS 3.302.078 | 115.800| 3,5%

Fonte: PREVIC, SUSEP, ANBIMA e CETIP Elaborag¢ao : CEMEC




4. Desafios: baixa taxa de poupanca
e crescimento da divida publica
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Taxa baixa de poupanca e aumento de carga da divida publica

a. Taxa de poupancga de 13,9% é muito baixa;
b. Crescimento de 3% requer taxa de investimento de ordem de
20%;
c. Recuperagcao da poupanca do setor publico sera
muito lenta:
O Relacao divida/PIB cresce de 72% em 2016 para 87% em
2020, com ajuste
O Setor publico aumenta sua participacao no fluxo de crédito
domeéstico de 72% em 2015 para mais de 85% em 2020 (
projecao CEMEC).



Divida/PIB cresce até 2020

Estimativa da Divida Bruta do Governo
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Fluxo de operacoes de divida no mercado doméstico apropriado pelo

Governo % PIB

Percentual do Fluxo de Poupanca Apropriado pelo Governo
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Hipodteses: PIB: cenario FOCUS; correlacdao entre divida/PIB e fluxo de divida apropriado pelo Governo




Poupanca externa para acelerar crescimento

a. Oportunidade: cenario de permanéncia de excesso
poupan¢a no mundo

- Fatores demograficos

- Previdéncia: taxas baixas, requer mais poupanca

- China, poupanca adicional

- Queda da demanda de investimento

- Projecoes FMI mantem taxas baixas até 2021
b. Absorcao de poupanca externa: abertura da

economia e geracao de déficit de conta corrente;

c. Risco de novo ciclo de valorizagao cambial?
d. Necessidade definir estratégia de crescimento

de



5. Conclusoes



Conclusoes

1.

Nova politica de concessoes é favoravel ao financiamento privado
de infraestrutura; desafio € acelerar o programa: geracao de
projetos executivos de boa qualidade, seguranca juridica e
regulatoria

Experiéncia com debentures incentivadas é positiva; investidores
institucionais e estrangeiros nao entraram nesse mercado

Criar condicoes favoraveis: revisao de tributacao, liquidez no
mercado secundario, mitigacao de riscos cambiais?

Desafios: baixa taxa de poupanca, lenta recuperacao da poupanca
do setor publico, crescimento da divida publica;

Complementacao da poupanca externa: cenario ainda de liquidez;
estratégia de crescimento com integracao a economia mundial



OBRIGADO

crocca@uol.com.br (11) 9 8255 2423
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