As concessoOes e 0 mercado de capitais

Jodo Laudo de Camargo € Diretor da CVM —
Comissdo de Vaores Imobilidrios.

JoAo Laupo pe CAMARGO

Um dos entraves para a manutencéo do
Nnosso crescimento sustentado é o déficit da
infra-estrutura, um dos componentes do
denominado “ custo Brasil”, isto sem considerar
0s “gargal os setoriais’, que poderdo se agravar
a curto prazo. E dentro desse contexto que a
concessdo de obras e servigos publicos esta
sendo utilizada como molamestrada novafase
econdmica na qual entra o palis.

O valor do déficit da infra-estrutura é
substancial. Da Proposta de Governo do
Presidente Fernando Henrique Cardoso
constavaa possi bilidade de se mobilizar R$ 100
bilhdes para financiar o programa de
investimento em infra-estrutura. Informagtes
complementares ao Orcamento de Investimento
de 1995 indicavam ahecessidade de dispéndios
da ordem de R$ 72 bilhdes nos préximos 4 ou
5 anos para conclusdo de projetos relativos as
programagdes somente voltadas paraimplantagéo
dainfra-estrutura (energia el étrica, transportes,
comunicacfes, minas e metalurgia, petréleo e
derivados) a cargo de empresas vinculadas aos
Ministérios de Minas e Energia, Transporte e
Comunicagdes. Este valor implica uma
mobilizagdo anual de recursos entre R$ 15 a
18 bilhdes, bem acima do disponivel.
Recentemente a Gazeta Mercantil informou
serem necessarios R$ 75 bilhdes para investir
em tel ecomunicagdes até 2005.

A solucdo desse déficit importano processo
de desestatizacdo, em pleno curso, através do
qual permanecerdo na administragdo publica
apenas aqueles servicos correspondentes a
atividade tipica do Estado. Os demais deverdo
ser prestados pela iniciativa privada, por meio
das concessfes, ou sgja, do sistema de parceria
entre setor publico e privado, tdo bem analisado
em recente obra de autoria dos Professores
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Arnoldo e Alexandre Wald e Luiza Rangd de
Moraes, intitulada O Direito de Parceria e a
Nova Lei de Concessoes.

Por envolver valores substanciais, fora do
alcance de recursos proprios dos seus
patrocinadores, essa parceria se desenvolve,
financeiramente, com a elaboracéo e implemen-
tacdo de complexas estruturas financeiras,
denominadas project finance. Nessas, dois
aspectos se destacam: (i) a caréncia necessaria
para o inicio de pagamento dos empréstimos,
correspondente as fases de construcao e
implantacdo do projeto e (ii) a questdo da
viabilidade do negocio como forma de
pagamento aos financiadores. Nessa linha,
sendo o financiamento baseado na capacidade
de pagamento demonstrada no fluxo de
rendimentos projetado do empreendimento,
configura-se perfeitamente plausivel, na
maioria das vezes, a estruturacdo da operacdo
através do processo de securitizac8o dereceitas
futuras. Mediante a utilizac8o da sociedade de
propésito Unico special purpose company —
SPC —, separa-se 0 risco das denominadas
empresas patrocinadoras do “risco-negécio”.

O funding desses projetos demanda, além
de recursos préprios dos patrocinadores, uma
diversificada composicdo das fontes de
financiamento, envolvendo o sistemafinanceiro
publico e privado, bem como dos organismos
internacionais. Em outras palavras, o funding
tem origem na conjugacdo de fontes situadas,
interna e externamente, tanto no mercado de
crédito como no de capitais.

E naimplementac&o do project finance que
0 mercado de capitais podera colaborar, por
meio da sua funcdo econdémica, como o
instrumento que permite a ocar, com eficiéncia,
osrecursos disponivei s (possuidos pel os agentes
econdmicos superavitarios) em atividades que
apresentem as melhores oportunidades de
investimento.

O mercado de capitais brasileiro tem
caracteristicas bastante proprias. Inicialmente,
€ um mercado sofisticado com relacdo a
gualidade dos servicos prestados e dos
instrumentos por €ele utilizados. O mercado a
vistadasbolsasdevaoresnegocia, mensal mente,
R$ 300 milhdes, havendo uma concentragéo,
sem precedentes, em pouquissimas agoes,
lideradas pela Telebras, que hoje detém,
aproximadamente, 6.096 do total das
negoci acoes.

A capitalizagdo em bolsa das sociedades

abertas, chegando a cerca de 147 bilhdes de
ddlares, representaquase 25% do PIB nacional,
embora, em outros paises, tenha alcancado
indicesbem superiores, como éo caso do Chile,
Tailéndia e Taiwan, na ordem de 100%.
Contudo, durante muito tempo essa relacéo
(valor de mercado/PIB) representou, no Brasil,
indices proximos a 10%. Esse quadro indica o
potencial do nosso mercado de capitais.

O pano de fundo desse cenario € a
inexisténcia, no Brasil, de um mercado de
crédito de longo prazo e uma tradicdo de o
investidor ou poupador considerar os
dividendos como uma aternativa de fonte de
rendimentos. Ao mesmo tempo, as empresas
concess onarias de servicos publicos estéo entre
as mais negociadas das bolsas em todos os
paises.

Com o sucesso do Plano Real, ou seja, com
a estabilizagdo monetaria, com a queda das
taxas de juros que se avizinha e a expectativa
de que a reforma da previdéncia, ora em
tramitag@o no Congresso Nacional, modifique
o sistema da previdéncia complementar,
permitindo amobilizacdo da poupancanacional
privada para financiamento de longo prazo,
temos a certeza de que 0 nosso mercado de
capitais surgira como alternativa segura e
atrativa para os investidores, pequenos e
grandes, nacionais ou estrangeiros, individuais
ou ingtitucionais. A queda da taxa de juros é
fundamental, pois ninguém, em s& consciéncia,
aplicaraseusrecursos em arriscados empréstimos
de longo prazo, tendo disponivel a opgéo de
altas taxas de juros em papéis de curto prazo.
E oportuno, no entanto, registrar ja ter sido
reduzida a taxa de juros em 50% de marco de
1995 a abril de 1996.

Quanto ao investimento estrangeiro, ja
existem sinais de confianca no pais. Espera-se
que, proximamente, o Brasil venha a obter das
empresas de rating notas compativeis com as
mudangas que estéo sendo implementadas na
nossa economia, de modo a viabilizar uma
transferéncia mais acentuada de recursos
estaveis dos investidores estrangeiros,
especialmente os dos fundos de pensdo. Essas
instituicdes possuem caracteristicas que
perfeitamente compatibilizam osinvestimentos
de longo prazo com as obrigagdes assumidas
junto a sua clientela, os pensionistas
investidores. Os fundos mituos dos EUA
canalizaram US$ 13 bi para atuagéo no
mercado internacional nos primeiros quatro
meses do corrente ano, em comparagdo com 0s
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US$ 12 bi durante o ano de 1995, de acordo
com dados publicados recentemente pela
Gazeta Mercantil.

Dizem que a poupanca interna € muito
pequena. Prefiro, no entanto, ficar com a
sengibilidade de Wilson Brumer, ex-presidente
da Vae do Rio Doce e atua da Acesita, que
entende néo ser tal fato verdadeiro, havendo
na realidade uma ma administracao da
poupanca existente. Essa colocacdo vem ao
encontro de dado divulgado pelo Instituto de
Engenharia de S&o Paulo e pelo Programa
Brasileiro de Qualidade de que o desperdicio
naciona brasileiro anual atinge a cifra de R$
108 hilhdes. De qualquer sorte, vale registrar
gue os Tigres Asiaticos tém taxas de poupanca
da ordem de 30 a 35% do PIB, enquanto a
brasileira é, atualmente, de 15%, ja tendo sido
de 24% no final dos anos 60 e inicio dos 70.
Segundo dados da Abrapp, o patrimbnio dos
fundos de previdéncia privada totalizam algo
em torno de R$ 57 bilhGes, dos quai s 35% estao
aplicados em acBes (29%) ou debéntures (6%0).

Nesse quadro, o programa dos ADR se
apresenta como uma boa alternativa de
obtencao de recursos, jasendo utilizado por 34
companhias brasileiras, entre as quais 5
atuando no seguimento daprestagdo de servigos
publicos (Eletrobrés, Telebras, Cemig, Cesp e
Celesc).

Com relagdo aos titulos emitidos pelas
companhias, a emisséo de a¢Bes ndo traz
novidade alguma, exceto o destaque de que
colocagdes queimportem em vaor significativo
sdo realizadas através de ofertas globais.
Merece ainda mengdo uma interessante opcao
utilizada pela Companhia Energética de Minas
Gerais— CEMIG. Consta de seu estatuto socia
a previsdo de que o Estado de Minas Gerais
garante aos acionistas privados da Companhia
dividendo de 6% ao ano, mesmo no caso de
auséncia de lucro.

Quanto aos demais valores mobiliarios, o
destaque € para as debéntures, devido a
flexibilidade of erecida por essetitulo—podendo
conjugar aplicacdes de renda fixa e variavel —,
permitindo, assim, a estruturacéo de uma
infinidade de operagdes, com prazo de longa,
curtaou mesmo duracdo indefinida, participacéo
nos resultados da companhia ou no seu
faturamento, conversibilidade em bens ou agdes
e ainda a estipulacdo de juros fixos e variaveis
(estes, inclusive, relacionados com o produto
comercializado pela emitente).

Um novo valor mohilidrio estd a caminho.
Trata-se do Titulo de Participacdo em Receita
de Servigco Publico Concedido — TPR, cujo
estudo esta em fase de conclusdo no BNDES,
para entdo ser encaminhado, pelo Poder
Executivo Federal, ao Congresso Nacional,
como anteprojeto de lei. Fundamentalmente, o
TPR permite aobtencdo de recursos necessarios
a realizagdo de determinada obra publica
(construcdo, ampliacdo, recuperacéo ou
melhoria de uma rodovia, por exemplo) ou a
aquisicdo e montagem de determinado
equipamento (usina elétrica), ou ainda a
amortizacdo de um financiamento contratado,
em bases insatisfatérias, para a realizacdo de
um daquel es empreendimentos.

Em contrapartida, o TPR atribui ao seu
titular o direito de participar, diretamente, da
receita operacional bruta do empreendimento
ou da atividade objeto da concessdo, sendo
certo que, em caso de insolvéncia, 0 novo
concessionario recebe do poder concedente o
direito de prestar aquele servigo publico,
porém com o 6nus de que o faturamento do
empreendimento est4 comprometido com os
TPRs entdo emitidos. Em outras palavras, 0
TPR esta vinculado a um empreendimento,
um servico publico, e com ele se desloca,
independentemente da pessoa juridica que for
a concessiondria. Dessa forma, substitui-se o
“risco-empresa’ pelo “risco-negdcio”, na
medida em que o investidor é sécio do
empreendimento e ndo sdcio do concessiondrio.
O TPR néo éum titulo de participacdo acionaria
e nem de crédito, € um titulo de risco em
que o investidor aposta no sucesso do
empreendimento. E um titulo escritural a ser
negociado no mercado de capitais.

Gostaria de destacar, para exemplificar a
criatividade que se faz necessaria no
equacionamento da formagéo do funding para
aexecucao deobrasou servigospublicos, 0 caso
daCompanhia Energéticade Sao Paulo—CESP,
gue em 1992 emitiu Certificados a Termo de
Energia, oriundos de um contrato mercantil de
compra e venda a termo de energia €elétrica,
aplicando o produto da sua colocacdo na
conclusdo de obras — montagem de turbinas —
de trés hidroelétricas, atribuindo ao investidor
a opcdo de resgatar seu crédito em moeda ou
em energia elétrica. Esses certificados, por
representarem umamercadoria, umacommodity,
foram of erecidos ao publico por meio de Bolsa
de Mercadorias e Futuros, permitindo a
captacdo de cerca de R$ 300 milhdes.
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Diversas tém sido as emissdes de acdes e
debéntures por parte de companhias que
exploram étividade relacionada com 0 servigo
publico: em 1994 foram emitidos titulos no
valor aproximado de R$ 1,9 bilh&o; em 1995
R$ 1,1 bilhao; e no corrente ano (até maio) R$
750 milhdes, estando atualmente a ser
examinada pela CVM uma emisséo de
debéntures conversiveis, com prazo de 5
anos, de emiss@o da COMGAS — Companhia
de Gas de Sdo Paulo, no montante de R$ 50
milhdes.

Com aexecucdo do processo de privatizagdo

e desestatizac8o, espera-se que 0 mercado de
capitais torne-se menos concentrado e mais
pulverizado, ampliando-se os volumes e as
guantidades de agBes negociadas.

Cabe finamente registrar, especialmente
guando se visa obter recursos externos, a
importancia que desempenham as companhias
classificadorasderisco. Recentemente, umadas
mais tradicionais classificadoras atribuiu nota
BB para o Brasil (investimento especulativo) e
nota BB para seustitulos da dividainterna, um
ponto abaixo do BBB, nivel de investimento
considerado seguro.
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