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Projeto: Fortalecendo a Implementacao

7o . ’ . e . WY FGV EAESP
da Politica Climatica Nacional

* 4 anos de projeto (2019-2023)

* Objetivo: desenvolver estudos que apoiem a implementacao
das NDCs no Brasil, Africa do Sul, india e Indonésia

 Coordenacgao: DIW Berlim
* Financiador: BMU

* Parceiros: The Energy and Resources Institute, Institute of
Technology Bandung - The Climate Change Center, University of
Cape Town - Energy Research Centre, NewClimate Institute,
Vivid Economics, Institute for Climate Protection, Energy and
Mobility, Climate Strategies



Projeto: Barreiras para o aumento de investimentos do mercado de
capitais para setores de baixo carbono B

REVISTO:
ORIGINAL: = Auséncia de dindmica para o mercado de
» Custo inicial alto de tecnologias limpas’ green bonds e outros instrumentos
= Percepgdo de maior risco de novas financeiros verdes*
Barreiras especificas para tecnologias = Falta de coordenacdo e apoio politico a
investimentos em setores = Custo de atendimento as exigéncias de green medidas climaticas'
de baixo carbono bonds = Possibilidade de baixo retorno em relagdo ao
= Falta de incentivo do underwriter para risco™ K
estruturar um green bond = Possibilidade de obsolescéncia tecnolégica”

Ambiente macroeconémico instavel
Deficiéncias no sistema legal e juridico
Ambiente politico instavel

Processos de emissdo complexos
Cultura de investimento

Crédito subsidiado

Deficiéncias no sistema legal e juridico?
Ambiente politico instavel®

Ambiente macroecondémico instavel*

Auséncia de mecanismos de protecdo cambial®
Sistema tributario oneroso e complexo®
Complexidade de fazer negdcios’

Cultura de investimento?®

“Crowding-out” por crédito subsidiado”

Falta de capacidade local inovadora e técnica'
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Contexto — Transporte de cargas no Brasil
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Figura 4 Divisio da matriz de transportes brasileira (2015). M

Fonte: Empresa de Planejomento e Logistica (EPL)

Predominancia do modal rodoviario;

Bancos estatais como principais financiadores
de infraestrutura;

Deficit fiscal e reducao do papel do BNDES;

Desde 2016: PPI: expandir infraestrutura com
o setor privado;

2019: MoU entre Ministério da Infraestrutura
e Climate Bonds Initiative;

Jun 2020: primeiro programa de certificacao
de titulos verdes (Minfra).
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Tipos de barreiras

a) Impedimentos para que o setor privado proponha novos
projetos (modalidade de autorizagao);

b) Inseguranca regulatdria para as empresas concessionarias;
c) Inseguranca juridica para as empresas concessionarias;
d)Alto risco-retorno dos projetos ferroviarios;

e) Impossibilidade das concessiondrias gerarem receitas;
extraordinarias

f) Baixa qualificacdo técnica, falta de independéncia financeira
e interferéncia politica das agéncias reguladoras;

g) Riscos cambiais;
h) Obtencao de licencas ambientais.

Barreiras para

investidores diretos

Barreiras para a)Baixa oferta de green bonds no mercado brasileiro;

T\ (=i lelel =iy alek aql=ide(e[o)  b)Baixo spread de debéntures de infraestrutura e green bonds
de capitais em relagdo a titulos publicos.




" FGV EAESP

Metodologia

* Entrevistas semiestruturadas com 11 stakeholders do
setor ferroviario:

* Setor: empresas concessionarias, associacoes setoriais e
consultores (5)

* Representantes do governo (2)
e Academia (2)

e Usuadrios do transporte ferroviario (2)

* Entrevistas realizadas entre 23/04 e 18/06/20
* Duracao: entre 36 min e 120 min
« Total de 29 convites (taxa de resposta = 38%)

« Objetivo: Explorar as barreiras encontradas na literatura
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Barreiras para investimentos diretos

Proposicao Al: Impedimentos para que o setor privado proponha
novos projetos (modalidade de autorizacdo) — PLS 261/2018

+ Empresas poderdo construir ramais conectando a
fabrica/producdo até porto/ferrovia principal.

+ Setor privado poderia operar ramais “abandonados”.
+ Setor privado menos dependente de leildes ou
planejamento publicos.

- Assimetria regulatdria entre concessionarios e
autorizatarios.

- Operacao ferroviaria requer altos investimentos e alto nivel
de especializacao.

- Empresas se afastariam do seu core business.

T T T

Concorda Concorda Opinioes

. Nao concorda
totalmente divergentes



. . . . WFaVEAESR
Barreiras para investimentos diretos

Proposi¢cao A2: Inseguranca regulatdria para as empresas
concessionarias

- Melhoria significativa nos ultimos anos, como

regulamentacao sobre direito de passagem e renovacao

antecipada de contratos (Lei 13.448/2017).

+ O mérito da ADIN sobre a Lei 13.448 nao foi julgado pelo STF.
Concorda + Falta de maior regulamentacao para alguns temas, como

direito de passagem, devolucao de ramais inutilizados e

operadores ferroviarios independentes.

+ Leis federais e municipais, as vezes, sao conflitantes (ex.

padrao de buzina).

T T

Opinides Concorda Concorda

N3ao concorda :
divergentes totalmente totalmente



Barreiras para investimentos diretos
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Proposi¢cao A3: Inseguranca juridica para as empresas concessionarias

Concorda
totalmente

+ TCU e Ministério Publico interferindo excessivamente em
regulacdes, leildes e negociacao de contratos.

+ TCU insistindo que a ANTT revise a taxa de retorno das
concessionarias (11,04%a.a.).

+ Equipe técnica do TCU se posicionou contra renovagao do
contrato de Carajas pela Vale.

+ ANTT buscando legitimar-se tentando alterar clausulas de
contratos de concessao (agéncia criada apds concessoes).

+ Solucao para invasodes de faixa de dominio depende do
bom relacionamento com as prefeituras.

T T

Concorda Concorda
totalmente totalmente



. . . . WEFGVEAESR
Barreiras para investimentos diretos

Proposicao A4: Alto risco-retorno dos projetos ferroviarios

+ Diferencas entre projetos greenfield e brownfield.
+ Projetos greenfield requerem altos investimentos e criagcao
de demanda.

+ A maioria dos projetos greenfield sao construidos pelo
Estado ou com subsidio governamental.

- Contratos de concessao: taxa de retorno adequada (11%).

- Melhor planejamento com renovac¢ao antecipada dos
contratos.

- Incerteza sobre bens reversiveis como garantia em
financiamentos.

- Historico de glosa alta no setor (média 40%)

Concorda
totalmente

T T

Concorda Concorda
Concorda -
totalmente totalmente
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Barreiras para investimentos diretos

Proposicao A5: Impossibilidade das concessionarias gerarem receitas
extraordinarias

+ ANTT nao aprova que empresas concessionarias explorem
as faixas de dominio para empreendimentos comerciais
(prevencao de acidentes, invasdes e ocupacao ilegal).

+ Necessidade de maior regulamentacao sobre o tema.

- Basta incluir nos contratos ou pagar uma comissao pelas
receitas extraordinarias ao governo.

- Nao faz sentido operar fora do core business.

T T

Concorda em Opinides Concorda em
parte divergentes parte
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Barreiras para investimentos diretos

Proposicao A6: Baixa qualificacao técnica, falta de independéncia
financeira e interferéncia politica das agéncias reguladoras

* Falta de consenso sobre o grau de qualificacao técnica da

ANTT.
Evidéncia * Interferéncia politica motivada pela falta de
insuficiente independéncia financeira.

* Lei das Agéncias Reguladoras (13.848/2019) deve
aprimorar a gestao das agéncias, mas nao torna-las 100%
independentes.

T T

Evidéncia insuficiente
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Barreiras para investimentos diretos

Proposicao A7: Riscos cambiais (para concessionarias estrangeiras)

- Apenas empresas nacionais operando no pais.

+ Trilhos e alguns componentes de locomotivas sao
importados.

- Contratos de concessao oferecem mecanismos de protecao
cambial.

+ Flutuacdes cambiais afetam a demanda por transporte
ferroviario (commodities para exportacao).

* PL 2.889/2019 — contratos com concessionarias em dolar
* PL 7.063/2017 — taxacao de operacao de hedge cambial

T T

Opinides Concorda em
divergentes parte
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Barreiras para investimentos diretos

Proposicao A8: Processos de licenciamento ambiental

- Governo ja concede obras com licengas.

+ Imprevisibilidade dos processos de licenciamento.
- Planejamento é possivel, pois a lei estabelece prazo
maximo para a decisao das agéncias.

- Usados como ‘desculpa’ para atrasar investimentos.

T T

Opinides Concorda em Concorda em
divergentes parte parte



Barreiras para investimentos do mercado de N FaV EALSH
capitais EN SUSTENTABILIDADE

Proposi¢ao B1: Baixa oferta de green bonds

- Nao ha casos de green bonds no Brasil financiando projetos
do setor (até a data da ultima entrevista).

Concorda

* Governo federal mobilizado para certificar projetos
ferroviarios.

I T N

Concorda



Barreiras para investimentos do mercadode ___ eassp

capitais

Proposicao B2: Retorno abaixo do esperado de debéntures de
infraestrutura e green bonds

+ Investidor pessoa fisica tem incentivo fiscal, nao
demandando retornos tao altos

+ Reduz interesse de investidores institucionais.

- Nao é mais uma questao relevante com Selic baixa.

Concorda
*PL 7.063:
* Incentivo fiscal para emissores de debéntures de
infraestrutura.

* Extincao do withhold tax para investidores estrangeiros
de debéntures de infraestrutura.

I B N

Concorda Concorda
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Reflexoes

* Inseguranca legal (A2-3) e necessidade de altos
investimentos (A4) sao as barreiras mais citadas como
impedindo o aumento de investimentos privados para
o setor.

« As barreiras identificadas para o mercado de capitais
sao relevantes, mas ja ha projetos de lei ou politicas
publicas buscando soluciona-las.

« Opinides divergentes sobre o projeto de lei de novo
marco legal para o setor (PLS 261) e
consequentemente, sobre regime de autorizacao.
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Reflexoes

Ano |: Diagnostico.
Ano Il

* Necessidade de priorizacao de algumas barreiras para
analises mais profundas;

* l|dentificacado e analise das propostas mais
promissoras para lidar com essas barreiras.



Survey: priorizacao das barreiras
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Link: https://surveyhero.com/c/7d14565b

[=];

]

Survey

Link também no chat.
Apenas 2 perguntas (multipla escolha).
Respostas anOnimas.

Apenas 1 resposta por dispositivo.


https://surveyhero.com/c/7d14565b
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