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Os intermediarios e agentes do mercado financeiro estdo sempre desenvolvendo novos
produtos, ou adequando os existentes, com o objetivo de facilitar sua colocacao no portfélio de
investimentos de diferentes investidores. Em recente artigo? foram apresentados argumentos
favoraveis a aquisicéo, pelos fundos de pensao, de debéntures de infraestrutura, desde que
tenham as mesmas condic¢des usufruidas pelas NTN-Bs - Notas do Tesouro Nacional indexadas
ao IPCA. O presente artigo comenta o assunto a luz da avaliagéo de riscos.

1. Debéntures de infraestrutura e os Fundos de Penséo

A premissa inicial, discutivel como veremos adiante, € a de que os fundos de pensdo sao os
“naturais financiadores de projetos de infraestrutura”, uma vez que os retornos desse tipo de
projeto possuem caracteristicas similares aos passivos dos fundos de pensdo, com fluxos de
caixas de longo prazo indexados a inflagcdo. Entre as métricas de performance para os fundos
de penséo temos o indice de solvéncia, medido a partir das taxas de retorno dos investimentos
e das taxas de desconto das obrigag6es atuariais. O articulista considera que as NTN-Bs levam
vantagem desproporcional com rela¢éo as debéntures de infraestrutura, porque estdo alinhadas
com a meta atuarial, enquanto os demais ativos sofrem com as oscilacdes do mercado. Essa
suposta vantagem das NTN-Bs sobre as debéntures de infraestrutura consiste em auferir um
resultado garantido com relagao a meta atuarial, obtido por “mero artificio contabil”, uma vez que
os dois titulos devem responder de forma idéntica a qualquer variacdo na curva de juros em
termos de valoracdo econ6mica. Nessa linha, as debéntures de infraestrutura ndo recebem o
mesmo “privilégio” concedido as NTN-Bs, o que faz com que elas sejam percebidas como ativos
de alta volatilidade em relagdo aos passivos dos fundos de pensdo e, em consequéncia, 0s
fundos de penséo estariam desestimulados a considera-las como alternativa de investimentos.
Na concluséo, o articulista entendeu ser necessario restaurar a atratividade das debéntures,
estendendo os mesmos “privilégios” com que contam hoje as NTN-Bs, contudo ndo detalhou
quais seriam esses privilégios. Os argumentos apresentados demandam revisdo da natureza
dos riscos que afetam os projetos de infraestrutura, de modo a coteja-los com os riscos das NTN-
Bs, tendo como finalidade diferencia-los de forma objetiva.

2. Projetos de infraestrutura: viabilidade e atratividade

A analise dos projetos de infraestrutura contempla trés fases: viabilidade técnica, viabilidade
econdmica e capacidade de obtencéo de crédito. A primeira fase tem a finalidade de demonstrar
gue, na implantacao, o projeto podera ser concluido dentro do cronograma e do orgamento e na
operacao, que o mesmo podera operar na capacidade prevista. Os riscos mais comuns nesta
fase sdo os de construgdo e o tecnoldgico. A segunda fase tem o objetivo de demonstrar que o
projeto gera fluxo de caixa suficiente para cobrir seu custo de capital, e que o valor presente
liquido esperado do projeto € adequadamente positivo. Nesta fase os riscos mais comuns séo
0s de acesso aos insumos e os riscos econdmicos. A terceira fase tem a finalidade de comprovar
a capacidade de obtencéo de crédito, demonstrando que o projeto gera receita suficiente para
cobrir todos os custos operacionais, remunerar o capital total alocado e servir a divida
pontualmente. Esta Ultima fase contempla a andlise de variaveis complexas como lucratividade
esperada, direitos de regresso e valor em risco dos patrocinadores do projeto, uma vez que 0s
credores exigirdo protecdo e evitacdo assumir riscos n&o-financeiros. Os projetos de
infraestrutura, em geral sob a forma de concessdes de servigcos publicos exploradas por
sociedades de proposito especifico- SPE, como por exemplo a construcdo e operacdo de uma
estrada pedagiada, sdo de retorno baixo e de longo prazo. A andlise de riscos de projetos de
infraestrutura evidencia a grande diferenca existente entre dois conceitos: a possivel viabilidade,
caracterizada pela existéncia de retornos positivos, e a efetiva atratividade decorrente da

1 Com certificacdo CPA-20 pela ANBIMA e Administracdo pelo ICSS. O autor desta Coluna foi executivo na
area de analise de projetos de infraestrutura do BNDES.
2“0 o6bvio ululante”, de Victor Tito, Diretor da Vinci Partners, Valor Econdmico de 26/10/2023.
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capacidade de remunerar adequadamente o capital total, principalmente no que tange ao
pagamento da divida com terceiros, em geral sob a forma de debéntures de longo prazo. Em
regra, sdo poucos 0s projetos de infraestrutura que tém atratividade na auséncia de incentivos
fiscais e tributarios, sendo implantados, em geral, de forma apartada pelo seu empreendedor,
sob a forma de SPE, e com o uso de sofisticados arranjos de engenharia financeira.

3. Debéntures de infraestrutura

As debéntures de qualquer natureza séo valores mobiliarios emitidos por sociedade anénimas
para negociacdo nos mercados primario e secundario. Poucas empresas captam recursos por
meio de emissdo de debéntures e, quando fazem, sdo emissdes de volumes pequenos e
maturidades curtas®. Em termos de liquidez sédo claramente diferenciadas das NTN-Bs: estas
tém liquidez diaria, enquanto as debéntures, dependendo dos seus emissores, tendem a ser
iliquidas para transacdes diarias. Se as debéntures de infraestrutura e as NTN-Bs com mesmo
prazo de maturacdo forem adquiridas para serem mantidas em carteira, ambas entregardo o
resultado contratado ao longo do tempo e ambas estardo a margem das oscilagdes dos precos
de mercado, ou seja, seus retornos independerdo da volatilidade dos precos desses titulos no
mercado. Os dois titulos responderdo de forma idéntica desde que sejam adequadamente
precificadas: ambos devem ser titulos adquiridos para pronta negociagdo com marcacdo a
mercado, ou ambos devem ser mantidos em carteira até o vencimento com marcagéo pela curva
de vencimento do titulo*. Portanto, as duas classes de investimentos podem ser, indistintamente,
registradas e contabilizadas pela marcacdo a mercado ou pela marcacdo pela curva de
vencimento, & escolha do detentor dos papeis e de sua intencdo de manté-los para pronta
negociagéo ou de manté-los até o seu vencimento. Os titulos privados de dez anos de maturacao
dificilmente serdo adquiridos para serem mantidos em carteira, pois 0s riscos adicionais
inerentes das debéntures induzem os gestores a manté-los para pronta negociagéao.

4. Riscos das debéntures de infraestrutura

Pelas suas caracteristicas, as debéntures de projeto de infraestrutura greenfield devem ser
sumariamente descartadas para os fundos de pensao em vista dos elevados riscos envolvidos®.
As debéntures de infraestrutura passiveis de investimentos pelos fundos de penséo seriam
apenas aquelas de empreendimentos ja estabelecidos. Os projetos de infraestrutura tém um
longo duration, ficando expostos a riscos de diversas naturezas (regulatério, ambiental, de
crédito, politico e reputacional, dentre outros) por um largo periodo de tempo, portanto sua
atratividade depende da oferta de um prémio de risco (muitas vezes substancial) acima da taxa
livre de risco. A precificagdo dos titulos deve espelhar os riscos embutidos, portanto uma NTN-B
de 10 anos com taxa de juros de 6% ao ano devera ser cotejada com uma debénture de
infraestrutura de 10 anos com taxa de juros de 6% ao ano mais um prémio de risco na faixa de
2% ao ano ou mais. Ao maior risco das debéntures de infraestrutura deve corresponder maior
remuneracéo do que a das NTN-Bs, segundo os fundamentos financeiros de proporcionalidade
entre riscos e retornos. As NTN-Bs estdo expostas apenas ao risco soberano, de magnitude
menor, salientando que a sua remuneracao € representativa da taxa livre de risco de longo prazo
da economia nacional.

5. Financiadores de projetos de infraestrutura

E falacioso que os fundos de pensdo sejam os “naturais financiadores de projetos de
infraestrutura”. O objetivo dos fundos de pensédo é o de prover a complementacdo de

3 “Trader ou investidor”. Bruno Giovannetti e Fernando Chague. Ed.Intrinseca, 2023.

4 A mecanica das duas alternativas de precificagdo esta detalhada no artigo “Estratégias de precificagdo
em renda fixa nos Fundos de Pens&o” (Coluna Previdenciaria n°® 62, publicado no jornal Apalavra n°® 224,
de 31/07/2020, disponivel em www.apabndes.org.br/publicacdes/textosprevidenciarios

5 Projeto greenfield é um projeto que existe apenas no papel, ainda em fase de planejamento. Para dar
concretude ao projeto existirdo riscos de diversas naturezas que emergirdo em duas fases: a de construcéo
e, uma vez implantado, a de operacdo. Estudo sobre a implantagcdo de 258 grandes projetos de
infraestrutura de transportes (ferrovias, tuneis, pontes), apontou que 86% excederam 0 seu orcamento
inicial. (“Vocé esta prestes a cometer um erro terrivel”, de Oliver Sybony, Objetiva, 2019, pagina 56).
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aposentadorias, devendo investir em produtos com riscos compativeis com a manutencéo de
sua solvéncia, ou seja, compativeis com a taxa de desconto de suas obrigacdes atuariais. A
falacia de “natural financiador de projetos de infraestrutura” se originou do singelo fato de que os
fluxos de retornos das debéntures possuem caracteristicas similares aos necessarios para cobrir
os passivos dos fundos de penséo, ou seja, sdo longos e indexados a inflacdo. Ressalta-se que
as NTN-Bs com cupons semestrais também propiciam a necessaria cobertura dos beneficios de
um fundo de pensao, porem a um nivel de risco bem menor. O funding de um fundo de penséo
€ constituido por recursos de seus beneficiarios, devendo ser reconhecida como legitima apenas
sua obrigacdo de prover as complementacdes das aposentadorias de seus beneficiarios. A
premissa de que os fundos de pensdo, por sua natureza, devam financiar projetos de
infraestrutura com o uso de debéntures, estaria configurando um contexto em que emergiria uma
obrigacao de se cumprir duas obrigacdes que, em muitos casos, serdo conflitantes.

6. Conclusdes

Os supostos privilégios das NTN-Bs que deveriam ser estendidos as debéntures de infraestrutura
nao estdo claros no artigo em referéncia. O Unico “privilégio” que diferencia as NTN-Bs das
debéntures é o patamar de baixo risco representado pelo emissor Tesouro Nacional, sendo a
respectiva remuneracao considerada na literatura de financas como sendo a taxa livre de riscos.
A este argumento se agregam outros trés que, de forma geral, contraindicam as debéntures de
infraestrutura para fundos de pensdo. Em primeiro, deve ficar claro que, ao contrario do
entendimento equivocado ou falacioso de alguns, os fundos de penséo ndo sdo nem devem ser
0s naturais financiadores de projetos de infraestrutura. Os riscos adicionais das debentures de
infraestrutura sdo caracteristica que as tornam inadequadas para o portfélio de investimentos de
um fundo de penséo, principalmente aqueles com baixa propensdo ao risco ou que estdo
maduros (em fase de pagamento liquido de beneficios). Em segundo, as debéntures de
infraestrutura e as NTB-Bs respondem de forma idéntica a qualquer variagdo na curva de juros
em termos de valoracdo econdmica. A volatilidade tanto das debéntures quanto das NTN-Bs
decorre de sua exposicao a taxas de juros de mercado apenas no caso desses titulos terem sido
adquiridas para pronta negociacdo, pois nesta hipétese devem ser mandatoriamente registrados
pela marcacdo a mercado, sofrendo com suas oscila¢des. Caso o adquirente desses titulos tenha
aintencao de manté-las até o vencimento, elas devem ser registradas pela curva de vencimento,
estando imunes a essas oscilagdes. Portanto, inexiste a suposta vantagem obtida por “mero
artificio contabil” de registro das NTN-Bs marcadas pela curva, pois nada impede que as
debéntures de infraestrutura também possam ser registradas contabilmente pela marcacao pela
curva do vencimento, desde que haja a intengdo de manté-los no portfélio até o vencimento. E
em terceiro, o mercado financeiro concede tratamento adequado a cada classe de investimentos
no que se refere aos riscos envolvidos. A intencéo do adquirente das debéntures de infraestrutura
em manté-las em carteira ir4 evidenciar seus riscos inerentes, tais como o risco de crédito, o
risco regulatério, o risco ambiental e o risco econdmico, dentre outros, lembrando que esses
mesmos riscos ndo existem para as NTN-Bs. Na visdo dos gestores de mercado, inclusive os de
fundos de penséo, a exposicao sob a forma de debéntures de longo prazo deve ser realizada,
preferencialmente, sob a forma de titulos para pronta negociacdo, exigindo monitoracdo
constante para antecipar a eventual necessidade de vendé-las no mercado secundario, com o
objetivo de minimizar possiveis perdas. Os dois papéis tém riscos diferenciados, sendo essa
diferenciagdo bem entendida pelos agentes de mercado, os quais ndo somente tém preferéncia
por classificar todos os titulos, sejam privados ou de Governo, para pronta negociacdo, bem
como precificam corretamente esses titulos, considerando apenas as debéntures na classe
daqueles ativos que devem ter, necessariamente, um prémio de risco elevado, compativel com
seu longo duration e com seus riscos inerentes. Os projetos de infraestrutura séo essenciais para
promover o desenvolvimento do pais, o que ressalta o papel importante das debéntures na
constituicdo de seu funding. No entanto os fatos demonstram que elas ndo relnem as
caracteristicas necessarias para constituirem oportunidade atrativa para os fundos de penséo.

Publicado na Coluna Previdenciaria do jornal Apalavra n® 259, de 07.12.2023.
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