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Resumo

Este estudo tem como objetivo analisar o0 efeito substitui¢c&o nas decisdes de investimento em
infraestrutura, verificando se a substituicdo de capital publico pelo privado aconteceu
conforme pretendido na Lei 12.431, na regulamentacdo das debéntures incentivadas e mais
tarde com a Lel 13.483 com ainstauracdo da TLP. Os resultados deste estudo sugerem que
esse efeito de substituicdo pode ser parcialmente observado. Na amostra de empresas de
capital aberto analisada, constata-se que houve diminuicdo da participacdo do BNDES e
crescimento das emissbes de debéntures principalmente a partir de 2012, quando as
primeiras debéntures incentivadas foram emitidas. Essas constatagbes confirmam que as
politicas publicas em infraestrutura trouxeram, no periodo de 2002 a 2020, a maior
convivéncia de capital publico com o privado, indicando uma oportunidade de expanséo do
mercado de debéntures e redefinicéo da atuacdo do BNDES.



ANBAD

Financiamento publico ou privado? O papel do BNDES e das
debéntures no financiamento da infraestrutura no Brasil

Resumo

Este estudo tem como objetivo analisar o efeito substituicdo nas decisdes de investimento em
infraestrutura, verificando se a substitui¢do de capital publico pelo privado aconteceu conforme
pretendido na Lei 12.431, na regulamentacao das debéntures incentivadas e mais tarde com a
Lei 13.483 com a instauragdo da TLP. Os resultados deste estudo sugerem que esse efeito de
substituicdo pode ser parcialmente observado. Na amostra de empresas de capital aberto
analisada, constata-se que houve diminuicdo da participacdo do BNDES e crescimento das
emissdes de debéntures principalmente a partir de 2012, quando as primeiras debéntures
incentivadas foram emitidas. Essas constatagdes confirmam que as politicas publicas em
infraestrutura trouxeram, no periodo de 2002 a 2020, a maior convivéncia de capital publico
com o privado, indicando uma oportunidade de expansdo do mercado de debéntures e
redefinicdo da atuacdo do BNDES.

Palavras-chave: Infraestrutura. Investimentos. Financiamento. Banco Nacional de
Desenvolvimento. Debénture

Introducao

O crescimento e desenvolvimento econdmico de qualquer pais esta fortemente ligado ao setor
de infraestrutura. Portos, aeroportos, rodovias, saneamento basico, usinas de geracdo de energia
elétrica e comunicacdo sdo alguns dos componentes da infraestrutura necessaria para o Brasil e
requerem vultosos investimentos de capital. Nesse contexto, o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) tem sido uma fonte estratégica do
financiamento desses investimentos ao longo do tempo desde a década de 1950. No entanto, 0
governo federal tem alterado sua estratégia ao longo dos anos, para que o BNDES saia de cena,
diminua seu fluxo de recursos e dé lugar ao capital privado. Uma dessas alteracdes foi o
estimulo a captacdo privada por meio de titulos de divida corporativa. Assim, na década de
1970, as debéntures tradicionais ganham contornos especificos com a Lei 6.404 (Brasil, 1976).
Em 2011, a Lei 12.431 permite a emissdo das primeiras debéntures incentivadas. Diante desses
fatos historicos, legais e econdmicos este estudo tem como seu principal e maior objetivo
analisar o efeito de substituicdo de capital publico (BNDES) pelo privado (debéntures), nas
decisdes de investimentos do setor de infraestrutura do Brasil.

Para a operacionalizacdo do objetivo principal deste estudo, investiga-se se 0s
investimentos em infraestrutura sdo explicados pela utilizacdo de fluxo de caixa gerado pela
empresa e, principalmente, pelo capital de terceiros — representado pelos desembolsos do
BNDES e pela emissdo de debéntures, com especial atencdo as debéntures incentivadas. Ao
mesmo tempo, sdo analisados os desembolsos do BNDES e em particular a influéncia da
mudanca de célculo da remuneracdo dos contratos a partir da Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP) para a Taxa de Longo Prazo (TLP).

A justificativa desta pesquisa decorre de uma discussdo relevante sobre o investimento
e o financiamento das obras de infraestrutura no Brasil. Quem deve prover recursos financeiros
para esses empreendimentos? O Estado ou a iniciativa privada? As respostas a essas perguntas
estdo no centro das andlises deste estudo, iniciando pela compreensao dos componentes do setor
de infraestrutura do Brasil.
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A importancia da infraestrutura de um pais se desdobra em dimensfes econdmicas e
sociais. Sua implantacdo, manutencdo e ampliacdo podem ter influéncia direta no
desenvolvimento e na produtividade nacional, determinando a qualidade e extensdo da
capacidade produtiva instalada no pais, bem como interferindo no custo e velocidade de entrega
de produtos e servicos a populacdo. Ha estudos que sugerem uma relagdo positiva entre
financiamento/investimento em infraestrutura e crescimento econémico de um pais — com
reflexos importantes na reducéo da pobreza (Ali & Pernia, 2003; Sanchez-Robles, 1998).

A infraestrutura, na maioria dos paises, é alicercada num misto de capital pablico e
privado, com predominio de capital pablico. Assim, financiamento e investimento em empresas
de prestacdo de servigcos publicos trazem em si uma intensa discussao de eficiéncia e eficacia
da presenca de capital publico versus capital privado (Aschauer, 1989; Demetriades &
Mamuneas, 2000; Shi & Huang, 2014).

O financiamento dos investimentos em infraestrutura passa por uma anélise de riscos e
retornos esperados. Assim, as Financas Corporativas investigam tanto as fontes de recursos
como o retorno sobre o capital investido, influenciando diretamente nas tarifas de servigos
publicos cobrados da populacdo, trazendo o Estado como regulador do que ocorre no ambito
desses investimentos. Além disso, ha um impacto significativo sobre o retorno do capital
aportado pelos financiadores. Pesquisas que investigam os impactos do custo de capital sobre
esses investimentos sdo mais abundantes na analise de empresas dos Estados Unidos da
América (EUA) (Barclay et al., 2003; Bradley et al., 1984; Smith, 1986; Smith & Watts, 1992).
Outros estudos que consideram os setores econdémicos de infraestrutura fora dos EUA foram
encampados por Bortolotti et al. (2011) e Corria da Silva et al. (2006). No Brasil, os estudos de
Kayo et al. (2020), Rocha et al. (2007), Savoia et al. (2019) e Veronese da Silva et al. (2019)
sdo exemplos das pesquisas de Finangas no setor de empresas de infraestrutura.

O cenério histdrico deste estudo se inicia com a estratégia do governo federal brasileiro
no financiamento das empresas, que sao responsaveis pelos servigos oferecidos a populacéo e
na expansao do parque industrial brasileiro. O grande salto do desenvolvimento do Brasil na
Era Vargas e, posteriormente, com Juscelino Kubitschek foi majoritariamente financiado pelo
capital publico. A criacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE), na
década de 1950, foi uma das principais iniciativas do governo brasileiro, que financiou a
implantacdo e expansdo de rodovias, ferrovias, portos, aeroportos, redes de telefonia, geracéo
de energia elétrica, implantacdo de linhas de transmissao, construcao de estaces de saneamento
basico e muitos outros movimentos desenvolvimentistas. Nos governos militares, na década de
1970, houve um importante movimento na participacdo do capital privado na economia com a
criacdo de titulos de divida privada (as debéntures). Na década de 1990, com a abertura
econdmica, houve uma mudanga de estratégia no financiamento do desenvolvimento do pais,
num claro sentido de diminuir a participacdo do capital publico. Vieram, ento, as privatizac6es
de muitas empresas de infraestrutura, principalmente, as de telecomunica¢des. Na década de
2010, o Estado fez mais um aceno ao capital privado com a criacdo das debéntures incentivadas,
que possibilitariam um maior fluxo de financiamento a infraestrutura do Brasil.

A criacdo das debéntures incentivadas vem, portanto, numa estratégia de substituicéo
dos recursos do BNDES por recursos privados. Ao se observar os motivos da Medida Provisoria
517/2010 — que culminou com a promulgacdo da Lei 14.431/2011 — é notoria a intengdo de
trazer maior participacdo da iniciativa privada no funding nacional para financiamento dos
projetos de investimento em infraestrutura, isso é expresso claramente no Motivo 4 da MP:

(...) o Governo e os bancos publicos, principalmente 0 BNDES, ndo podem continuar
como promotores quase que exclusivos de tais recursos vis-a-vis 0 risco de minarmos nossa
capacidade de sustentacdo do crescimento. Atualmente, quase noventa por cento da carteira de
crédito com vencimento superior a cinco anos tem como lastro linhas oriundas de bancos

publicos, sendo que sé 0 BNDES é responsavel por quase sessenta e dois por cento dessa carteira
(Brasil, 2010).
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Além do volume de participacdo dos titulos privados de dividas, os motivos para a MP
517/2010 reforcam que a época somente 6,54% as emissdes estavam acima de 8 anos. Dessa
forma, as debéntures incentivadas deveriam contribuir tanto em volume de capital privado
quanto no alongamento do prazo desses titulos, para que o BNDES pudesse gradativamente
diminuir sua participacdo proporcional. Todos esses esfor¢os propiciariam “as bases para (...)
o efetivo surgimento de um mercado de financiamento privado de longo prazo” (Brasil, 2010)
— segundo os proprios termos do Motivo n. 7 para a edi¢do da MP 517/2010.

Diante dessas justificativas de reorganizacao de capitais para a infraestrutura, a partir de
um olhar mais especifico para composic¢do da divida, com a participacdo de capital privado
(emissd@o de debéntures) e capital publico (recursos do BNDES) se estabelece a presenca das
debéntures incentivadas, a fim de atrair mais capital privado ao financiamento do
desenvolvimento do pais, com consequente menor participacdo do BNDES. Todavia, paira a
duvida discutida por gestores publicos, legisladores e pesquisadores se a rendncia fiscal e
incentivos tributarios se revertem, de fato, em crescimento e desenvolvimento econémico do
pais. Essa duvida é sobre o real efeito da Lei 12.431 em que as debéntures incentivadas
deveriam substituir o BNDES no financiamento dos investimentos em infraestrutura.

Portanto, a contribuicdo deste estudo esta na investigacao da influéncia das debéntures
incentivadas no financiamento e no investimento das empresas de infraestrutura no Brasil.
Dessa maneira, espera-se contribuir para a ampliacdo do arcabougo teérico do estudo do
financiamento/investimento do setor de infraestrutura no pais, bem como para aspectos praticos
da tomada de decisdo do financiamento dos empreendimentos. A discussdo sobre o papel do
capital publico e privado, representado nos estudos de participacdo do BNDES e emissdo de
debéntures incentivadas pode ser uma importante reflexdo nas decises de determinacdo de
tarifas de servigos publicos.

Os resultados desta pesquisa sugerem que o efeito de substituicdo ocorre na andlise do
total de empresas de capital aberto e fechado numa amostra geral e ampla, com todas as
emissdes de debéntures tradicionais, incentivadas e desembolsos do BNDES de 2002 a 2020.
No entanto, na amostra de empresas de capital aberto, as debéntures tradicionais se mostraram
como relevantes fontes de financiamento da infraestrutura, especialmente a partir de 2012, sem
que houvesse significancia das emissdes das debéntures incentivadas. Com relagao aos recursos
do BNDES, eles continuaram se apresentando nessa amostra como importantes fontes de
recursos para o financiamento dos investimentos em infraestrutura, mostraram maiores
coeficientes e maiores significancias na sua influéncia sobre os investimentos, quando
comparados a emissdo de debéntures. Entretanto, embora ainda estatisticamente significantes,
a significancia econémica do BNDES diminui no periodo posterior a 2012.

Este artigo é composto por cinco partes, incluindo esta Introducdo. Em seguida, discute-
se a Fundamentacdo Tedrica, que aborda a evolugdo do financiamento da infraestrutura em
varios paises e no Brasil, bem como teorias de decisfes de financiamento e investimento. Em
um terceiro momento, apresenta-se a Metodologia, que envolve descricdo da base de dados,
recorte amostral, modelo economeétrico e inferéncias esperadas no estudo. Os Resultados sdo
discutidos na quarta secdo e, por fim, discorre-se sobre as Consideracgdes Finais.

Fundamentacéo Teodrica e Hipoteses
Os investimentos em infraestrutura no Brasil

Uma das métricas para o desenvolvimento de um pais € sua infraestrutura. 1sso faz sentido pelas
necessidades da populacdo por servigos publicos de energia elétrica, transporte,
telecomunicagdes, saneamento basico e gas e, também, pelo consumo de alimentos, vestuario,
eletroeletrdnicos e muitos outros bens de consumo e capital construidos pelo conjunto de
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inddstrias do pais. Assim, as empresas precisam de minérios, combustiveis, ferrovias, rodovias,
portos, aeroportos para que a producdo e a distribuicdo acontecam. Nesse fluxo de producéo e
consumo sdo atendidas as necessidades de uma sociedade. O crescimento da populagéo, suas
mudancas tecnoldgicas, suas novas necessidades de produtos e bem-estar estdo intimamente
ligadas ao planejamento, expansdo e modernizagdo da infraestrutura instalada de uma nagéo
(Ferreira & Malliagros, 1998; Frischtak et al., 2015; OECD/The World Bank/UN Environment,
2018).

Pelo interesse econdmico e social que a infraestrutura contém, os governos tracam as
suas politicas publicas de longo prazo para a implantacdo e desenvolvimento do pais. Além
disso, a quantidade de recursos financeiros requer pesados investimentos e financiamentos de
longo prazo nos projetos de infraestrutura. Por isso, na maioria dos paises sdo criadas
instituicBes financeiras proprias e estratégias em que o poder publico é o principal ator. Diante
da complexidade, desafios e especificidades dos empreendimentos em infraestrutura, a busca
por financiamentos de longo prazo se tornou um campo de estratégia e politica de varios paises.
Nos Estados Unidos da América, por exemplo, houve a criacdo do National Infrastructure Bank;
0 Canada fundou o Canada Infrastructure Bank; a India organizou a India Infrastructure Finance
Company Limited que é uma empresa publica para financiamento de obras iniciais de grandes
empreendimentos; o Chile criou condi¢des legais para que fundos de previdéncia fossem os
principais financiadores de longo prazo em grandes empreendimentos. No Brasil, houve
estratégias semelhantes com a fundacdo do BNDES em 1952, empresa estatal para o fomento
econémico de longo prazo a baixas taxas de juros. Desse modo, pelo mundo afora cada governo
buscou equacionar o financiamento do investimento em producdo de riquezas e qualidade de
vida ao seu povo (Canada - Infrastructure Canada, 2018; Canada Infrastructure Bank, 2019;
Galston & Davis, 2012; India Infrastruture Finance Company, 2019; Paiva, 2012; The
Economist Intelligence Unit, 2019).

Assim, para anélise do envolvimento do BNDES nos investimentos de infraestrutura do
Brasil, em consonancia com as estratégias de outros paises, a Hipdtese 1 verifica o
relacionamento dos investimentos com os desembolsos do BNDES nas empresas do setor de
infraestrutura.

Hipotese 1: Quanto maiores sdo os valores de recursos provenientes do BNDES, maiores
0s niveis de investimentos em infraestrutura.

O financiamento da infraestrutura no Brasil

As caracteristicas dos empreendimentos de infraestrutura e os porqués do intenso
envolvimento dos governos sdao compreendidos na observagdo da construcdo de um projeto de
infraestrutura.

Os projetos de infraestrutura sdo classificados como greenfields e brownfields. Os
empreendimentos greenfields sdo aqueles construidos sem nenhuma estrutura anterior, ou seja,
em sua fase pré-operacional tudo é criado completamente pela empresa que implantara a estrada
de ferro, a rodovia, 0 aeroporto, a linha de transmissdo de energia elétrica etc. No caso dos
empreendimentos brownfields, a empresa que oferecera o servico de utilidade publica ja conta
com uma estrutura anterior a ser revitalizada, ampliada, adequada ou modernizada. A
privatizacdo de empresas de energia elétrica, renovacao de concessdo de estradas de rodagem
séo alguns exemplos de projetos brownfields (Bayar, 2017; Gatti, 2014).

Em projetos greenfields ou brownfields os governos realizam processos de chamamento
publico conhecidos como leildes de concessdo, para exploracdo econémica de
empreendimentos de servigos publicos. As empresas concorrentes, muitas vezes, se organizam
em consarcios para diluir o risco e o aporte de capital. Assim, sdo constituidas as Sociedades
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de Propdsitos Especificos (SPES), que congregam mais de uma organiza¢do sob a mesma
gestao.

As SPEs procedem a execucao do projeto, conforme os pardmetros técnicos e econdmicos
definidos no documento governamental (edital) que regeu a concorréncia e indicou o vencedor.
As duas grandes fases da implantagdo de um empreendimento de infraestrutura sdo a Pré-
operacional e a Operacional, detalhadas num cronograma técnico-fisico. Esse cronograma €
alimentado por um fluxo financeiro que requer grande aporte de capital na fase da implantagéo
da infraestrutura. Em cada uma das fases, podem ser organizadas as seguintes etapas: etapa 1 —
licenciamentos e projeto (Fase Pré-operacional); etapa 2 — construcdo (Fase Pré-operacional);
etapa 3 — operacdo e conclusdo da construcdo (Fase Operacional); e etapa 4 — operacao e
manutencdo (Fase Operacional) (Della Croce & Gatti, 2014; Vazquez et al., 2018).

Junto a cada etapa hd um fluxo de caixa proprio e riscos inerentes ao tipo de
empreendimento. Nas etapas 1 e 2 h4 necessidade de grande volume de recursos financeiros e
had incertezas quanto a questBes de licenciamentos ambientais e liberacbes por Orgdos
governamentais competentes. H& auséncia de receitas e € comum que haja atrasos na construcao
e no desembaraco legal. Na etapa 3, é o inicio da operagdo com geracdo de receita. Porém, ainda
ocorrem investimentos em ativos imobilizados (capital expenditure). Na etapa 4, ha intensa
geracdo de fluxo de caixa positivo e é o maior periodo de tempo do projeto. Esse € 0 momento
em que ha recuperacdo do investimento realizado nas Etapas 1 e 2 (Estache et al., 2015;
Vazquez et al., 2018).

O impasse na obtencdo de recursos financeiros ocorre justamente na Fase Pré-
operacional, nas etapas 1 e 2. E nessa fase em que os governos disponibilizam acesso a linhas
de crédito via bancos nacionais de desenvolvimento e agéncias de fomento econdmico ou, até
mesmo, capital publico por meio de empresas estatais que investem no empreendimento.
Bancos privados também participam, operando com empréstimos-ponte antes da entrada dos
bancos de desenvolvimento. Na etapa 4, com fluxo de caixa favoravel é comum que titulos de
divida corporativa substituam os financiamentos bancarios (Engel et al., 2013).

No Brasil, o governo foi o provedor de muitos servicos de infraestrutura por meio de
empresas de capital publico. A partir da fundacdo do BNDES, o governo se apresentou como o
principal financiador das grandes obras de infraestrutura. No lado da iniciativa privada, era
menor a sua participacao nesses empreendimentos. No entanto, na década de 1970, houve uma
expansdo do capital privado com a emissdo de titulos de divida privada, que foi regulamentada
na Lei 6.404 (Brasil, 1976). Assim, as debéntures se apresentaram como outra opc¢do de
financiamento de longo prazo — juntamente com o BNDES — a partir de entdo com importante
potencial de influéncia no desenvolvimento da economia (Pimentel et al., 2011).

O desenvolvimento do mercado de debéntures seguiu a passos lentos nas décadas de 70
e 80. Todavia, foi no fim dos anos 1990 que houve uma onda de privatizacGes liderada pelo
governo federal e, assim, as debéntures ganharam maior importancia. Nesse momento, a
balanca de investimentos iniciou uma série de oscilagcdes entre capital publico e privado,
incentivando maior participagdo do setor privado nos empreendimentos de infraestrutura. No
entanto, 0o BNDES continuava como o principal fornecedor de linhas de crédito de longo prazo
para as empresas que participavam das privatizacoes.

Nesse ambiente, em que o mercado bancério tinha limitacBes quanto as regras de
financiamento e garantias impostas pelo Tratado da Basiléia, o financiamento por titulos
privados de divida ampliou sua participagdo. A partir dos anos 2000, a iniciativa privada
comegou a participar do cenario de concessdes de forma mais assertiva, quando as privatizagdes
foram intensificadas.

Num esforgo para diminuir a participagdo do financiamento publico nas obras de
infraestrutura foi editada a Medida Provisoria Nimero 517, em 2010. Por meio dela, o governo
propunha instrumentos para a criacdo de um mercado privado de financiamento de longo prazo.
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Surge, entéo, a proposta das debéntures incentivadas, como instrumento de captacao de recursos
para serem aplicados nas obras de infraestrutura, que poderiam ser executadas pelas SPEs.
Esses titulos de divida se destinavam ao financiamento de Projects Finance de
empreendimentos de concessdo de servicos publicos de infraestrutura para o Brasil. A diferenca
entre as debéntures comuns e as incentivadas era a isen¢do de imposto de renda para pessoas
fisicas e uma reducéo na aliquota para 15%, para pessoas juridicas ndo institucionais.

Com a promulgagéo da Lei n. 12.431 de 24 de junho de 2011, o governo federal
confirma a instituicdo das debéntures incentivadas descritas na MP 517/2010, com objetivo de
diminuir a presenga do capital publico nos setores de infraestrutura que era representado
majoritariamente por recursos provindos do BNDES. Em 2012, ao surgirem as primeiras
emissoes de debéntures incentivadas, a expectativa era de que mais investimentos para grandes
obras a um custo menor, com crescimento da participacéo do capital privado.

Essa expectativa traduzia a ideia do efeito de substituicdo nos projetos de infraestrutura
do capital pablico pelo privado logo nas etapas 1 e 2 dos projetos de investimento no Brasil.

Numa primeira observagdo dos valores de emissdo de debéntures incentivadas e dos
desembolsos do BNDES em infraestrutura de 2002 a 2020, ha uma sugestdo de que o BNDES
da lugar a emissédo das debéntures incentivadas para os projetos de infraestrutura — Figura 1.

Figura 1 — Desembolsos do BNDES em infraestrutura, por meio de operacfes automaticas e
ndo automaticas (diretas e indiretas) e Emissdo de debéntures incentivadas de 2002 a 2020
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Fonte: elaborado a partir da base de dados da ANBIMA de caracteristicas de debéntures e opera¢des do BNDES.

A Hipoétese 2 € construida a luz da histéria do financiamento em infraestrutura no Brasil
e dos motivos por tras da Lei 12.431, que sdo a base do efeito de substitui¢do do capital publico
pelo privado.

HipoOtese 2: Quanto maiores os valores de recursos provenientes das emissdes de
debéntures incentivadas, maiores séo 0s niveis de investimentos em infraestrutura.

Outro fator externo as empresas pode ter contribuido para o efeito de substituicdo do
BNDES, o qual esta relacionado & mudanca de remuneracao dos financiamentos do banco.

A mudanca que afetou a taxa de juros dos financiamentos do BNDES foi a criagdo da
Taxa de Longo Prazo (TLP) em 2017, em lugar da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), pela
Lei 13.483 (Brasil, 2017). Essa alteracdo ocorreu para a diminui¢ao dos subsidios do governo

6



AN%D XLV Encontro da ANPAD - EnANPAD 2022
On-line- 21 - 23 de set de 2022 - 2177-2576 versao online

federal presentes na TILP. Com a metodologia de célculo da TLP, a remuneracdo do BNDES
se alinha com a previsibilidade e transparéncia no mercado por meio de uma taxa fixa baseada
na Nota do Tesouro Nacional-Série B (NTN-B) de 5 anos, mais o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), sendo que até 2023 o objetivo é que a TLP convirja para a
remuneracdo da NTN-B. Um dos resultados efetivos para o mercado de crédito foi o
crescimento do custo dos financiamentos do BNDES, saindo de uma taxa com caracteristicas
de subsidios e sob a gestdo do Comité de Politica Monetéaria — como acontecia com a TILP —,
para uma taxa que captura aspectos da economia atual (Pereira & Miterhof, 2018). Esse
crescimento na taxa de juros do BNDES pode ter contribuido para um aumento de emissdes de
debéntures a partir de 2017 e 2018 segundo o estudo de Aparecida, Lazzarini e Bortoluzzo
(2022). A Hipdtese 3 busca a compreensdo da presenca da TLP no efeito substituicéo.

Hipdtese 3: O financiamento das empresas em infraestrutura sofreu influéncia da TLP,
estimulando a maior emissdo de debéntures incentivadas.

Numa perspectiva exclusiva de debéntures, constata-se que a presenca das debéntures
incentivadas tem potencial de afetar a emissdo das debéntures tradicionais, como uma
reverberacdo secundaria do efeito de substituicdo do BNDES, agora na substituicdo das
debéntures tradicionais.

Ainda que partir de 2012 tenham ocorrido as primeiras emissdes das debéntures
incentivadas, elas representavam apenas 3,11% do total de emissdes de debéntures (Figura 2).
No entanto, a relagéo entre as proporcdes de debéntures incentivadas e tradicionais comecaram
a mudar. Nos trés ultimos anos abordados pelo estudo, a propor¢do de emissao das debéntures
incentivadas no total apresentou numeros importantes: 15,18%, 19,51% e 21,52%,
respectivamente, em 2018, 2019 e 2020. No periodo analisado da pesquisa foram emitidas
debéntures no valor total de US$561 bilhdes®. Desse valor, US$ 34 bilhdes foram de debéntures
de incentivadas.

1 Conversdo para ddlar americano com valor do PTAX diario do Banco Central do Brasil, na data de emissdo das
debéntures.
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Figura 2 — Emissdo de debéntures de 2002 a 2020
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Fonte: elaborado a partir da base de dados da ANBIMA de caracteristicas de debéntures.

A aceleracdo na proporcdo de emissdo das debéntures incentivadas (Figura 2) em
relacdo as tradicionais, bem como a relagdo com os desembolsos do BNDES (Figura 1), pode
indicar que as debéntures tradicionais também comecam a perder espaco no financiamento da
infraestrutura. A Hipdtese 4 trata dessa discusséo.

Hipotese 4: A emissdo de debéntures tradicionais no setor de infraestrutura diminuiu
com as emissdes das debéntures incentivadas.

Metodologia
Base de Dados

As informacgdes das empresas brasileiras de capital aberto foram obtidas na base de dados
econdmico-financeiros anuais do Capital 1Q da Standard&Poor’s, numa amostra de 2002 a
2020. As caracteristicas de emissdo de debéntures vieram da Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Para completar a base de dados,
0 BNDES enviou as informacdes de contratos de operagdes indiretas e automaticas em resposta
a solicitacdo realizada por meio do Portal da Transparéncia. As operacfes de empréstimos e
financiamentos diretas e ndo automaticas foram levantadas diretamente do site do banco. Neste
estudo, ndo sdo consideradas as operacGes com o cartdo BNDES e de exportacéo.

Tratamento de Dados

A base de dados unificada (CIQ, ANBIMA e BNDES) foi organizada no software Stata ® em
painel desbalanceado de dados por empresa-ano de 2002 a 2020. Esse periodo foi escolhido
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porque somente a partir de 2002, o BNDES disponibiliza acesso aos dados dos contratos de
suas operacoes.

Todas as informagdes econdmicas sdo expressas em milhdes de reais e foram atualizadas
para o ano de 2020, por meio do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Em finangas corporativas geralmente sdo excluidas observacdes de empresa-ano dos
setores de utilidade publica e de setores financeiros. Como o foco deste estudo sdo as empresas
dos setores de infraestrutura, elas permanecem na amostra.

Outras exclusdes de observacdes empresas-ano ocorreram quando o ativo total foi menor
do que US$ 1 milhdo, com cotacdo em 31/dez/2020 em que US$1,00 = R$ 5,1967, num total
de R$ 5,1967 milhdes.

Outro momento importante no tratamento da amostra foi a classificagéo de setores que
estdo comtemplados no Decreto 7.603/2011 e no Decreto 8.874/2016 como infraestrutura do
pais e, portanto, autorizados a emissdo de Debéntures Incentivadas: logistica e transporte,
mobilidade urbana, energia, telecomunicagdes, radiodifusdo, saneamento basico e irrigacdo
(Brasil, 2011, 2016). Os codigos dos setores do CIQ que foram classificados como
infraestrutura, de acordo com os decretos supracitados sdo 0100 (Agricultural Production Crops),
4000 (Railroad Transportation), 4400 (Water Transportation), 4500 (Transportation by Air), 4700
(Transportation Services), 4800 (Communications) e 4900 (Electric, Gas, and Sanitary Services).

Ap0s o tratamento da base de dados, a amostra de estudo apresentou 5.256 observagdes
de empresas-ano. O total de empresas € de 279, sendo 73 de setores de infraestrutura.

O Modelo e Analises Realizadas

O modelo neste estudo conta como seu alicerce o Investment Cash Flow Sensitivity de Fazzari
etal. (1988) com a inclusdo de variaveis de controle adicionais propostas por Brown e Petersen
(2009). Nessa construcdo, a Equacdo (1) é o modelo principal da pesquisa. Nele, o investimento
(INV) tem como proxy a proporcdo do capex no ativo total do inicio do periodo. O fluxo de
caixa (CF) é arazdo entre 0o EBITDA e o ativo total do inicio do periodo. As oportunidades de
crescimento da empresa sdo representadas pelo Q de Tobin defasado (Q t1). O tamanho das
empresas € o logaritmo natural do ativo total (SIZE).

As duas variaveis discutidas por Brown e Petersen (2009), que controlam o efeito de
novas emissOes de acdes (SKT) e de titulos de divida de longo prazo (DBT) sobre a variavel de
interesse que € o fluxo de caixa (CF).

INViy = Bo + B1CFit + B2Qit—1 + B3SIZE; ¢ + BaSKTir + B3DBT ¢ + ujy 1)

A Tabela 1 contém as variaveis do modelo principal e as variaveis de controle que sao
incluidas nas regressfes multiplas realizadas em painel de efeitos fixos por empresa e ano. As
variaveis passaram pelo processo de winsorization em 1% da amostra, para tratamento de vieses
gerados pela presenca de outliers.
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Tabela 1 — Variaveis do modelo

Variavel Descrigéo Calculo

Variagéo de investimento em ativo
INV Investimento em ativos imobilizados  imobilizado (CAPEX) dividido pelo
ativo total do inicio do periodo.

Valor de mercado da empresa
somado ao ativo total do inicio do
Qe Oportunidades de crescimento periodo, menos o patrimdnio liquido
e caixa e equivalentes de caixa
divididos pelo ativo total do periodo.

CE Recursos disponiveis para operagdo  Valor do EBITDA dividido pelo

e investimento ativo total do inicio do periodo.
SIZE Porte da empresa Logaritmo natural do ativo total.
Valor das novas emissdes de acdes
SKT Emissédo de agdes dividido pelo ativo total do inicio do
periodo.
- . . Valor das novas emissoes de titulos
DBT Emissao de titulos de divida de de divida de longo prazo dividido

longo prazo pelo ativo total do inicio do periodo.

Nas regressdes multiplas em painel foram realizados os testes de Breusch e Pagan
Langrangian e de Hausman, para verificacdo das diferencas dos coeficientes em suas
significancias. A heteroscedasticidade foi testada e corrigida, além da realizacdo do teste de
parametros nas equacOes para analise de significancia conjunta das variaveis.

Financiamento de empresas de infraestrutura

Na investigacdo das Hipoteses 1 a 4, as Equacdes (1) e (2) trazem em si variaveis de
financiamento de longo prazo tratadas nos motivos da MP 517/2010 que gerou a Lei
12.341/2011 (Tabela 2). Dessa forma, a argumentacéo legal buscava o crescimento da presenca
de capital privado por meio da emissdo de debéntures de infraestrutura (Debéntures
Incentivadas) em favor da diminuicdo da presenca de recursos do BNDES, esse movimento de
capitais foi analisado com a inclusdo da varidvel dummy de infraestrutura (INFRA), da variavel
do valor de emissdo de Debéntures Incentivadas (DEB 1), Debéntures N&do Incentivadas
(DEB_NI) e da variavel de desembolsos do BNDES para financiamento das empresas
(BNDESD).

Para as empresas de infraestrutura, foram construidas as variaveis de interagdo das
Debéntures Incentivadas (DEB_I) e N&o Incentivadas (DEB_NI) com a variavel dummy de
infraestrutura (INFRA).

Nas regressoes realizadas em painel por efeitos fixos empresa-ano espera-se que nas
Equacdes (1) e (2) os coeficientes associados as variaveis de infraestrutura e debéntures
(incentivadas ou ndo) sejam positivos e significantes em relagdo ao investimento. E que haja a
presenca de restricdo financeira evidenciada pela significancia positiva da variavel fluxo de
caixa, uma vez que a grande necessidade financeira dessas empresas
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requer atuacdo governamental para prover estoque de capital, por meio de iniciativas como das
Debéntures Incentivadas e presenca de desembolsos do BNDES.

Tabela 2 — Variaveis de analise de empresas de infraestrutura

Variavel Descricéo Calculo
Emissdo de debéntures incentivadas por Valor da emissdo das debéntures
DEB_|I P incentivadas dividido pelo ativo do inicio
empresa-ano .
do periodo.
Emisséo de debéntures ndo incentivadas Valor da emissdo das debéntures ndo
DEB_NI incentivadas dividido pelo ativo do inicio
por empresa-ano .
do periodo.
Emissdo de debéntures totais por Valor da emissdo das debéntures totais
DEB T S . L .
- empresa-ano dividido pelo ativo do inicio do periodo.
Variavel dummy em que o valor 1
INFRA Empresas dos setores de infraestrutura representa empresas dos setores de
infraestrutura e O para os que ndo séo.
Variavel dummy em que o valor 1
DI Empresas que emitiram debéntures representa empresas que emitiram
incentivadas debéntures incentivadas e 0 para as que
n&do emitiram.
Variavel dummy em que o valor 1
BNDES Empresas que receberam desembolsos representa empresas que receberam
do BNDES desembolsos do BNDES e 0 para as que
ndo receberam.
Valor desembolsado pelo BNDES por
BNDESD Presenca de recursos do BNDES das empresa-ano dividido pelo ativo do inicio
empresas-ano iy
do periodo.
. s x . Variavel dummy em que o valor 1
L12431 Periodo de emissdo das debentures representa a partir de 2012 e 0 para 0s

incentivas a partir da Lei 12.431/2011

anos antes de 2012.

Endogeneidade e Estratégia de Identificacéo

Os desembolsos do BNDES (BNDESD) sdo uma varidvel de financiamento explicativa dos
investimentos realizados pelas empresas (INV) e tém uma relacdo enddgena com as variaveis
de interesse como fluxo de caixa (CF) e oportunidades de crescimento (Q t.1). Ocorre que houve
em 2012 as emissdes de debéntures incentivadas o que pode ter impactado a busca de
empréstimos e financiamentos do banco.

Dessa forma, a variavel dummy L12431 foi definida com valores iguais a zero nas
observagdes-ano antes de 2012 e 1, a partir de 2012. A Equacao (2) mostra o 1°. Estagio dessa
instrumentalizacao.

BNDESD;; = B1CF;t + B2Qit-1 + B3SIZE; s + B4SKT; ¢ + BsDBT; (2)
+ B¢DEB_T * INFRA; ; + 7012431, + Z empresa + Z ano + u; ¢
i t
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A Equacdo (3) abaixo é de 2°. Estégio, e traz a Equacéo (2), em que a variavel BNDESD
foi instrumentalizada pela variavel L12431.

INV;; = a1CF;; + a3Q;—1 + a3SIZE; ; + a4 SKT; + asDBT;; + agDEB_T * INFRA; ; (3)
+ a;BNDESD;; + Z empresa + Z ano + u;;
i t

Nas Equacdes (3) e (4), hd a presenca da variavel de interacdo DET_T*INFRA,
pressupondo que a emissdo de debéntures pode estar relacionada ao setor de infraestrutura.
Pressup0e, ainda, que a empresa ja tenha um estoque de dividas a ser alongado no tempo, a
menor custo, a fim de proporcionar caixa para pagamento de dividendos aos acionistas, nas
etapas 3 e 4 dos projetos de investimento.

A Hipotese 1 € verificada nas equagdes de 1°. e 2°. Estagios. Ali, € possivel observar se
os investimentos nas empresas de infraestrutura sofreram alteracdo significativa de fonte de
financiamento, a partir de recursos do BNDES para recursos privados, propiciados pelas
condicdes de isencdo de impostos e diminuicdo de custos gerados pelas debéntures
incentivadas, que estdo presentes na variavel DEB_T * INFRA.

Foi testada a endogeneidade das variaveis do modelo, na presenca das variaveis
instrumentais, por meio dos testes de Durbin e Wu-Hausman. Para a validade das variaveis
instrumentais foram realizados os testes de sobreidentificacdo de Sargan e Basman.

Resultados

A amostra de estudo traz somente as empresas de capital aberto, o que possibilita as
investigagBes das hipoteses. As principais variaveis do estudo séo elencadas na Tabela 3. A
variavel dependente é Investimento, sendo que as variaveis de interesse para as analises sdo
Fluxo de Caixa, Debéntures Totais, Debéntures Incentivadas e valor desembolsado pelo
BNDES. As medias ja incorporam todo o tratamento da base descrito anteriormente, inclusive
0 processo de winsorization nos extremos da nuvem de pontos de cada variavel, em 1% e 99%.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis do estudo

Variaveis Obs Media Desv P. Min Max

Investimento 3575 0.064 0.091 0.000 0.646
Q de Tobin 2819 1.551 1.284 0.275 8.433
Fluxo de Caixa 3913 0.118 0.125 -0.282 0.584
Divida Total 3861 0.406 0.454 0.003 3.552
Emissdo de AcGes 4019 0.035 0.148 0.000 1.124
Emissdo de Dividas 4019 0.133 0.194 0.000 1.123
Tamanho 4144 7.765 1.910 3.175 12.454
Debéntures Incentivadas 5256 0.000 0.001 0.000 0.012
Debéntures Nao Incentivadas 5256 0.010 0.037 0.000 0.249
Debéntures Totais 5256 0.010 0.038 0.000 0.255
BNDES: Valor Contratado 5256 0.008 0.029 0.000 0.197
BNDES: Valor Desembolsado 5256 0.006 0.023 0.000 0.168

A Tabela 4 mostra que os desembolsos do BNDES emergem como uma fonte de
recursos para o financiamento dos investimentos nas empresas da amostra como um todo no
periodo em regressdo multipla em painel de efeitos fixos. E as debéntures tradicionais (ndo
incentivadas) apresentaram significancia menor (p-value = 0,1) na presenca de debéntures
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incentivadas que ndo trouxeram significancia em seus coeficientes. Na medida que s&o
incluidas variaveis de controle e de interagéo.

O efeito substituicdo ndo é constatado aqui uma vez que o financiamento por debéntures
se mostrou timido e somente por meio das debéntures ndo incentivadas.

Tabela 4 — Regressdo multipla do modelo de Sensibilidade do Investimento ao Fluxo de Caixa, em
painel de dados com efeitos fixos, com a inclusdo das variaveis: debéntures incentivadas, nao
incentivadas, variacdo do capital social, da divida total (sem BNDES) e desembolsos do BNDES

Variaveis Equacéo (1) Equacdo (1) Equacdo (1) Equacdo (1) Equacdo (1)
Independentes Amostra Geral Amostra Geral Amostra Geral Amostra Geral Amostra Geral
INV INV INV INV INV
BNDESD 0.1928*** 0.1920*** 0.1942*** 0.1912*** 0.1960***
(0.053) (0.053) (0.053) (0.053) (0.053)
DEB_|I 0.8358 0.7880
(0.748) (0.748)
DEB_NI 0.0575*
(0.030)
CF 0.1145%** 0.1140*** 0.1131%** 0.1137%** 0.1294***
(0.014) (0.014) (0.014) (0.014) (0.015)
Q1 0.0027** 0.0027** 0.0025* 0.0026** 0.0027**
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
SIZE 0.0065** 0.0063** 0.0057** 0.0062** 0.0062**
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
SKT 0.0992*** 0.0991*** 0.0984*** 0.0995%** 0.0991***
(0.014) (0.014) (0.014) (0.014) (0.014)
DBT 0.0889*** 0.0890*** 0.0893*** 0.0891*** 0.0887***
(0.008) (0.008) (0.008) (0.008) (0.008)
DEB_I*INFRA 2.1944
(1.394)
DEB_NI*INFRA -0.0319
(0.086)
CF*INFRA -0.0938**
(0.038)
Efeitos Fixos de Sim Sim Sim Sim Sim
Ano e Empresa
N 2410 2410 2410 2410 2410
R? 0.2358 0.2363 0.2376 0.2367 0.2380
F 27.98 26.92 26.06 25.93 27.17

As siglas N, R? e F referem-se, respectivamente ao nimero de observacdes, coeficiente de determinagdo e
estatistica F. A varidvel dependente INV é calculada pelo valor do Capex dividido pelo ativo total do inicio do
periodo. BNDESD ¢ o valor dos desembolsos do BNDES dividido pelo valor do ativo total do inicio do periodo.
INFRA é um dummy para empresas dos setores de infraestrutura com o valor 1 e O para outros setores. DEB_I é a
soma do valor de emissdo de debéntures incentivadas dividido pelo valor do ativo total do inicio do periodo.
DEB_NI é a soma do valor de emissdo de debéntures néo incentivadas (ou tradicionais) dividido pelo valor do
ativo total do inicio do periodo. Q1 é a soma do valor de mercado da empresa ao ativo total do inicio do periodo,
menos o patrimdnio liquido e caixa e equivalentes de caixa, divididos pelo ativo total do periodo. FC é definida
pelo valor do EBITDA dividido pelo ativo total do inicio do periodo. SIZE é o logaritmo natural do ativo total.
SKT € o valor das emissGes de a¢Ges pelo valor do ativo total do inicio do periodo. DBT é o valor das emissdes de
dividas, menos as debéntures, pelo valor do ativo total do inicio do periodo. DEB_I*INFRA é uma variavel de
interagdo entre as variaveis das empresas que emitiram debéntures incentivadas em empresas de infraestrutura.
DEB_NI*INFRA é uma variavel de interacdo entre as varidveis das empresas que emitiram debéntures ndo
incentivadas (ou tradicionais) em empresas de infraestrutura. Nas regress6es foram aplicados os testes de Breusch
e Pagan Langrangian e de Hausman, para selecao das informac@es de composi¢do da tabela por meio de diferencas
significativas entre as regresses. As estatisticas t estdo nos parénteses. Os asteriscos *, ** e *** representam,
respectivamente, significancias estatisticas de 10%, 5% e 1%. As varidveis passaram por winsorization em 1% e
99%.
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Numa visdo abrangente do objetivo principal deste estudo, as grandes bases de dados
da ANBIMA e do BNDES trazem as debéntures incentivadas e os desembolsos do BNDES de
todas as empresas de 2002 a 2020 — considerando empresas com capital aberto e fechado. Nas
decisbes de financiamento das empresas, verifica-se que os desembolsos do BNDES séo
influenciados pelas emissdes de debéntures e pela implantacdo da TLP, a Tabela 5 indica que
o efeito de substituicdo ocorre tanto antes da Lei 12.431 como depois dela. No entanto, no
recorte amostral que é o foco deste estudo nas empresas da B3 esse movimento aparece
parcialmente, por meio da mudanca de intensidade de desembolsos do BNDES e crescimento
das debéntures na analise de instrumentalizacédo a seguir.

Tabela 5 — Regressdo multipla em dados em painel do total de emissdes de debéntures e desembolsos
do BNDES de 2002 a 2020

Desembolsos do BNDES Desembolsos do BNDES

Variaveis Independentes 2002 a 2011 2012 a 2020

Debéntures Tradicionais -0.3343*** -0.3210***
(0.007) (0.005)

Debéntures Incentivadas -0.3328***
(0.007)

TLP -0.0411%**
(0.008)
Efeitos Fixos de Ano e Empresa Sim Sim
N 269 459 339 443
R? 0.0880 0.0983
F 1179.00 1094.00

As siglas N, R? e F referem-se, respectivamente, ao nimero de observagdes, coeficiente de determinacéo e
estatistica F. A varidvel dependente Desembolsos do BNDES ¢é calculada pelo logaritmo natural dos valores
desembolsados pelo BNDES. Debéntures Tradicionais é variavel calculada pelo logaritmo natural dos valores das
emissdes de debéntures ndo incentivadas. Debéntures Incentivadas € varidvel calculada pelo logaritmo natural dos
valores das emissdes de debéntures incentivadas. TLP é uma varidvel dummy que identifica o periodo em que ha
presenca da taxa de remuneragdo do BNDES a partir de 2018. A equagdo foi submetida as regressdes por efeitos
fixos de tempo (anos). As estatisticas t estdo nos parénteses. Os asteriscos *, ** e *** representam,
respectivamente, significancias estatisticas de 10%, 5% e 1%. As variaveis passaram por atualizagdo pelo IPCA
até 2020.

A Tabela 6 mostra as quatro equacdes de segundo estagio nas quais a variavel BNDESD
foi gerada a partir da instrumentalizacdo das variaveis da equacdo principal, mas com a presenca
da dummy L12431.

Numa andlise das variaveis centrais do estudo sobre BNDES e emissdes de debéntures
incentivadas e ndo incentivadas, as regressdes em dois estagios com instrumentalizacdo da
variavel do BNDES nos periodos da Lei 12.431/2011, percebe-se que os desembolsos do
BNDES sdo sensiveis a esses eventos exogenos, afetando os investimentos das empresas. No
entanto, a amostra de empresas com capital aberto na Bovespa, indica que ndo houve
preponderancia das debéntures sobre os valores do BNDES ou significancia das variaveis que
capturam as emissoes de debéntures incentivadas e do setor de infraestrutura (DEB_T*INFRA).
Os testes com instrumentalizagdo indicam que o BNDES e as debéntures ndo incentivadas séo
componentes do financiamento das empresas e que 0s desembolsos do BNDES podem ser
influenciados pela emissao de debéntures pelas empresas de infraestrutura.
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Tabela 6 — Regressdo multipla do modelo de Sensibilidade do Investimento ao Fluxo de Caixa em
dois estagios (BNDESD instrumentalizada por L12431), com painel de dados com efeitos fixos de
anos e empresas — comparagao das equacdes de segundos Estagios

Equacéo (3) Equacéo (3)
Amostra Geral Amostra 2012-2020
Variaveis Independentes VI: L12431 VI: L12431
em BNDESD em BNDESD
2°, Estégio 2°. Estégio
INV INV
BNDESDp 2. 71457%** 1.8972%**
(0.366) (0.314)
DEB_I 0.2045 0.3309
(1.144) (0.832)
DEB_NI 0.0950** 0.1264***
(0.047) (0.038)
CF 0.1153*** 0.0366*
(0.020) (0.019)
Qw1 0.0040** 0.0067***
(0.002) (0.002)
SIZE 0.0079* 0.0239***
(0.004) (0.005)
DEB_T*INFRA -0.0778 -0.0294
(0.132) (0.113)
SKT 0.0829*** 0.0398**
(0.021) (0.020)
DBT 0.0712*** 0.0797***
(0.012) (0.013)
Efeitos Fixos de Tempo e Empr. Sim Sim
N 2410 1393

N refere-se ao nimero de observagdes. A varidvel dependente INV é calculada pelo valor do Capex dividido pelo
ativo total do inicio do periodo. BNDESDp variavel predita com instrumentalizacdo pela L12431. DEB_|I é a soma
do valor de emissdo de debéntures incentivadas dividido pelo valor do ativo total do inicio do periodo. DEB_NI é
a soma do valor de emissdo de debéntures ndo incentivadas (ou tradicionais) dividido pelo valor do ativo total do
inicio do periodo. FC é definida pelo valor do EBITDA dividido pelo ativo total do inicio do periodo. Q1 é a soma
do valor de mercado da empresa ao ativo total do inicio do periodo, menos o patriménio liquido e caixa e
equivalentes de caixa, divididos pelo ativo total do periodo. SIZE é o logaritmo natural do ativo total. SKT é o
valor das emissdes de ac¢bes pelo valor do ativo total do inicio do periodo. DBT é o valor das emissdes de dividas,
menos as debéntures, pelo valor do ativo total do inicio do periodo. DEB_T*INFRA é uma varidvel de interagdo
que traz as emissdes de debéntures no setor de infraestrutura. L12431 é uma varidvel dummy que identifica o
periodo em que se iniciou a emissdo de debéntures incentivadas. BNDESD é o valor desembolsado em empréstimos
e financiamentos pelo banco para cada empresa-ano, dividido pelo ativo total do inicio do periodo. As equagdes
foram submetidas as regressées em MQO agrupado e com dados em painel de dados por efeitos fixos (empresa e
ano), com testes endogeneidade de Durbin e Wu-Hausman. Validacao das varidveis instrumentais pelos testes de
sobreidentificacdo de Sargan e Basman. As estatisticas t estdo nos parénteses. Os asteriscos *, ** e ***
representam, respectivamente, significancias estatisticas de 10%, 5% e 1%. As varidveis passaram por
winsarization em 1% e 99%.
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Consideracdes Finais

O investimento na infraestrutura € um tema central na economia das nacGes e 0 seu
financiamento € uma decisdo governamental, no estabelecimento de politicas publicas de
estratégicas de investimento de longo prazo (Ferreira & Malliagros, 1998; Ali & Pernia, 2003;
Sanchez-Robles, 1998). O objetivo deste artigo foi analisar o efeito substituicdo nas decisdes
de financiamento da infraestrutura, assim se verificou se houve o efeito de substituicdo de
capital pablico pelo privado conforme pretendido na Lei 12.431, na regulamentacdo das
debéntures incentivadas e mais tarde com a Lei 13.483 com a instauragéo da TLP

Nas andlises por efeitos fixos de tempo e empresas, permaneceu a influéncia das
debéntures tradicionais e dos desembolsos do BNDES sobre os investimentos, isso no periodo
de 2002 a 2020. As regressdes no periodo de 2012 a 2020, apresentaram relagéo significativa
das variaveis de debéntures incentivadas no setor de infraestrutura, bem como as debéntures
tradicionais e os desembolsos do BNDES sobre os investimentos. Mas, num olhar especifico
para o setor de infraestrutura nos periodos de 2002 a 2011 e 2012 a 2020, houve relagdo positiva
das debéntures tradicionais e desembolsos do BNDES sobre os investimentos de 2012 a 2020,
0 que ndo ocorreu de 2002 a 2011. Esses testes confirmam, parcialmente, as Hipoteses 1 e 2,
pois 0 BNDES ¢ fonte de recursos para investimento assim como as debéntures incentivadas.
Mas todos os coeficientes sdo positivos, quando se esperava que os coeficientes do BNDES
fossem negativos. O efeito de substituicdo pode ser percebido na diminui¢do dos coeficientes
do BNDES ap0s o inicio de emissao das debéntures incentivadas.

O financiamento das empresas como um todo (de capital aberto e fechado) indica que o
efeito de substituicdo do BNDES pelas debéntures ocorre, de fato, o que confirma as Hipdteses
1 e 2. A mudanca na remuneracdo do BNDES também valida a Hipdtese 3 nessa amostra. O
BNDES mostrou menores coeficientes no periodo de 2012 a 2020, enquanto os coeficientes das
debéntures cresceram, 0 que aponta para a tendéncia do efeito de substituicdo nas empresas de
capital aberto, quando o BNDES ¢ instrumentalizado pela presenca das debéntures
incentivadas. O financiamento pelas debéntures tradicionais cresceu apds o inicio das emissdes
de debéntures incentivadas.

Portanto, tomando-se o efeito substitui¢cdo proposto na MP 517 e depois na Lei 12.431,
os resultados indicam que o BNDES continua atuando fortemente no financiamento da
infraestrutura, como é de sua natureza, em consonancia com a maioria dos Bancos Nacionais
de Desenvolvimento (Eclache da Silva et al., 2020). Os esfor¢os governamentais de legislagdo
e gestdo na alocacdo dos recursos de longo prazo (indo dos recursos publicos para os privados)
ganhou contornos claros e criou possibilidades juridicas para que as debéntures crescessem em
volume de emissdo. Assim, os resultados indicam de uma forma global (todas as empresas
abertas e fechadas) que o efeito de substituicdo de capital publico pelo privado aconteceu no
periodo. Num olhar especifico para a mostra de empresas de capital aberto isso ndo fica tdo
evidente, mostrando a convivéncia concomitante entre recursos do BNDES (publicos) e
emisséo de debéntures (capital privado) — todavia observa-se uma diminuicdo da presenca de
recursos publicos no financiamento dos investimentos

Uma das constatac¢Oes advindas dos resultados na amostra de empresas de capital aberto
é sobre a importancia do BNDES: ela é notdria, pois mesmo ap0s a criacdo das debéntures
incentivadas persiste o0 volume de desembolsos e a sua preponderancia sobre outras fontes de
financiamento para os investimentos. Com relagdo as debéntures incentivadas, os resultados
apontam que trazem uma relacdo de influéncia sobre os investimentos, como acontece com as
outras debéntures ou recursos do BNDES.

Como as debéntures incentivadas foram o primeiro instrumento de captacdo de recursos
privados para a infraestrutura recentemente criado terdo maior expressao de analise pelos
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préximos anos, pois a pesquisa trouxe dados de 9 anos (2012 a 2020), sendo que a aceleracdo
nas emissdes ocorreu justamente a partir de 2018 (Figura 2). Ha outras frentes de pesquisa
relevantes quanto ao mercado das debéntures e sua maturidade e liquidez no mercado brasileiro
(Almeida & Bazilio, 2015; Giacomoni & Sheng, 2013; Sheng & Saito, 2008), podendo criar
um ambiente mais favoravel as emissdes. Outra linha de pesquisa interessante é o
comportamento das empresas de infraestrutura diante da TLP, que, em 2023, estara aderente a
NTN-B de 5 anos. Como a NTN-B ¢é pardmetro para custo de capital para vérias agéncias
reguladoras que disciplinam o mercado de infraestrutura (Kayo et al., 2020), € muito provavel
que haja uma nova acomodacéo das fontes de financiamento (BNDES versus debéntures) nos
préximos anos.

E por fim, ha limitagBes inerentes a este estudo, pois os principais resultados sdo
relativos as empresas de capital aberto na Bovespa. Sabe-se que o maior volume de
empréstimos e emissdo de debéntures ocorre em empresas de capital fechado. Portanto, 0s
principais resultados ndo podem ser generalizados a todas as empresas brasileiras, mas traz
relevantes contribuicdes para a discussao do financiamento da infraestrutura no Brasil.
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