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INTRODUCAO

A década posterior a Crise Financeira Global
(GFC) foi volatil para a América Latina.
Depois de varios anos présperos aproveitando
0 boom global de commaodities, a regido da
Ameérica Latina vivenciou uma grave recessao
econdmica. A regido foi profundamente afetada
pelo declinio no comércio internacional,

o final do superciclo de commodities e as
instaveis condi¢des financeiras globais.
Este ambiente macroecondémico piorou com
a emergéncia de uma série de investigagdes
de corrupc¢do que afloraram em 2014, criando
instabilidade politica e social e prejudicando
o crescimento econémico. O retorno a uma
trajetdria de crescimento exigira grandes
comprometimentos dos governos da América
Latina quanto a melhoria de sua produtividade
e a facilidade na conduc¢édo de negdcios -
objetivos que serdo mais bem viabilizados por
abordagens transparentes ao desenvolvimento
dainfraestrutura da regido.

A falta de infraestrutura de qualidade dos
paises da América Latina aumenta significa-
tivamente os custos de se fazer negécio na
regido, e pesquisa do Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) mostra que isso esta
impedindo o crescimento econémico. O gasto
em infraestrutura como um percentual do PIB
na América Latina hoje fica atras daquele de

outras regiées, como o Leste da Asia e o Pacifico.

Diante de novos transtornos sobre déficits
fiscais e divida publica, os governos da América
Latina estdo agora restritos na sua capacidade
de cobrir o custo do desenvolvimento da
infraestrutura - significando que as entidades
privadas devem intervir. Atrair o capital privado
pelo estabelecimento de um sélido funil de
projetos bancaveis tornou-se hoje uma impor-
tante meta na ajuda ao fechamento da lacuna
de financiamento da infraestrutura na América
Latina e a revitalizacdo do crescimento
econdmico.

Esta imposi¢do complicou-se com o surgimen-
to de transtornos relativos a governanca nos
ultimos anos. A “Lava Jato”, ou investigagdo
“Lava Jato”, que teve inicio no Brasil e acabou
revelando mais de US$780 milhdes em subor-
nos pagos pela empreiteira brasileira Odebrecht,
resultou na paralisagdo de projetos no valor

de dezenas de milhdes de ddlares na regido.
Ainvestigacdo Lava Jato também deu origem
aoutras investigacdes pela América Latina,
implicando igualmente autoridades publicas e
empresarios, e impedindo o funcionamento de
empresas.

Contudo, depois de cinco anos a partir da
primeira prisao oficial feita pelos investiga-
dores da Lava Jato, a América Latina comegou
a parecer bem diferente. Governos mudaram
de maos depois de iniUmeras elei¢cdes impor-
tantes, foram feitos esforcos anticorrupgao
planejados visando impedir a corrupgdo e
aumentar a transparéncia nos negocios, e 0s
possiveis clientes de investimento privado na
América Latina estdo comecando a encarar
isso positivamente mais uma vez.

Neste relatério, Marsh & MclLennan Insights,
o Banco Interamericano de Desenvolvimento
e o BID Invest analisaram o andamento dos
seis maiores mercados de investimento em
infraestrutura na regido da América Latina e
do Caribe (a LAC6) no periodo de recuperacdo
depois da investigag¢do da Lava Jato — o periodo
de 2016 até hoje. Este relatorio avaliara as
perspectivas dos possiveis clientes de investi-
mento privado em infraestrutura com base
em reformas da transparéncia e iniciativas da
cadeia de projetos oferecidas pelos governos
daregido. O relatério também delineara uma
selecdo de importantes solucdes de financia-
mento e risco disponiveis para que os investi-
dores privados assegurem a bancabilidade do
projeto na regido.
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A ATUAL LACUNA NA INFRAESTRUTURA

O investimento em infraestrutura entre os
paises da América Latina e Caribe (LAC) esta
bem atras daquele visto nas outras regides.

O investimento da LAC constitui somente

2,8 por cento do PIB da regido, em comparacéo
com 5,8 por cento do Leste da Asia e Pacifico
(EAP’s) (ver o Anexo 1). Afalta de investimento
em infraestrutura na LAC se reflete na
qualidade da infraestrutura pela regido:

A qualidade da infraestrutura do Brasil, da Co-
I6mbia e do Peru se compara negativamente?
com aquela vista em uma série de paises que
530 bem menos desenvolvidos - como india,
Vietna e Egito. A Comissdo Econémica para a
Ameérica Latina e o Caribe (CEPAL) das Nacdes
Unidas estimou que o investimento necessario
para preencher a lacuna da infraestrutura na
LAC é de aproximadamente 5,2 por cento

do PIB.

Anexo 1: Investimento total em infraestrutura pelo mundo

INVESTIMENTO TOTAL EM INFRAESTRUTURA
(% DO PIB)

Oriente Médio
e Norte da Africa

Leste da Asia
e Pacifico

Sul da Asia

Asia Central

América Latina
e Caribe*

Africa Subsariana

1
| 5,2%: Meta paraaA.Latina
1

Abarra com pontilhado verde reflete a estimativa do BID para o total do investimento em infraestrutura na LAC em 2015, conforme

o portal Infralatam. Ha uma série de diferentes metodologias mensurando os investimentos regionais em infraestrutura. Contudo, elas
refletem basicamente o fato de que existe uma lacuna significativa na América Latina em comparagao com as outras regioes.

Fontes: Banco Mundial, ECLAC, disponiveis nos anos mais recentes




Para preencher a lacuna na infraestrutura, os
governos dos paises da LAC precisarao do
apoio continuado do setor privado - apoio que
os investidores privados deram prontamente
nos anos anteriores. Na Asia, a Participacio
Privada na Infraestrutura (PPI) tem sido minima
e constitui apenas 8 por cento® do investimento
total. Em contrapartida, a PPl tem sido bem
mais predominante na LAC, com o capital pri-
vado contribuindo de forma consistente com
mais de 40 por cento® do investimento total na
regido durante os anos de 2008-2015.

De fato, os dados do banco de dados sobre PPI
do Banco Mundial para os paises em desenvol-
vimento mostram que o setor privado tem sido
bem mais ativo na América Latina do que nas
outras regides de paises em desenvolvimento
durante a ultima década, especialmente no
Brasil, México, Coldmbia e Peru (ver o Anexo 2).

Anexo 2: Investimento privado em infraestrutura por regido e pais (2007-2017)

10 PRINCIPAIS PAISES EM DESENVOLVIMENTO POR
INVESTIMENTO PRIVADO EM INFRAESTRUTURA
(EM BILHOES DE US$)
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DETALHAMENTO REGIONAL DO INVESTIMENTO PRIVADO EM
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Fontes: Banco de dados da PPl do Banco Mundial
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TIPOS, METAS E PROBLEMAS DO

INVESTIDOR

Infelizmente, o investimento privado em
infraestrutura na América Latina apresentou
um desempenho instavel nos ultimos anos.
Depois de 2014, os niveis de investimento em
infraestrutura de fontes privadas e publicas na
América Latina diminuiram (ver o Anexo 3a e
o0 Anexo 4). Isso pode ser atribuido, em parte,
a desaceleragcdo econdmica vivenciada na
regido, mas também pode ser atribuido a con-
sequéncias referentes a corrupgdo. As prisdes
resultantes e a confusdo das investigacdes de
corrupg¢do comprometeram muitos projetos
de infraestrutura de alto valor e aumentaram o

risco politico e a incerteza para os investidores.

O restabelecimento do investimento em
infraestrutura na regido, portanto, exigira um

compromisso quanto a abordagem de pro-
blemas surgidos com a corrupg¢éo e quanto a
reducdo das incertezas associadas ao processo
de investimento.

O Brasil, atualmente no centro de muitas das
investigacdes de corrupcdo da regido, lidera
aregido em termos de investimento total em
infraestrutura e responde por grande parte
do recente declinio. O Brasil consistia em
45 por cento do investimento em infraestru-
tura da América Latina durante o periodo de
2008-2015, seguido por México, Colébmbia,
Argentina, Peru e Chile. O investimento total
desses seis paises constituia uma média de
87 por cento de todo o investimento em infraes-
trutura na regido no periodo de 2008-2015.

Anexo 3a: Investimento total em infraestrutura na LAC por pais

EM BILHOES DE US$
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Obs.: Dados indisponiveis para o Chile em 2015
Fonte: Infralatam
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Anexo 3b: Investimento total em infraestrutura Como ocorre no o investimento total, o investimento privado se

na LAC por setor (2008-2015) concentrou no transporte e na energia durante a tltima década
) (ver o Anexo 3b e 0 Anexo 4), com o transporte de investimento
Agua Telecomu- . .
1% nicaces privado acelerando rapidamente em meados dos anos 2000.
8%

O transporte tem sido de fato mencionado amplamente por
governos e organizacdes internacionais como um setor crucial
para a regido na melhoria das operagdes comerciais e na inten-
sificacdo do crescimento econdmico. Esta dinamica sofreu um
grande impacto em consequéncia das investigacdes de corrupgao
daregido e das crises econdmicas: o transporte consistia em
70 por cento do investimento privado total em infraestrutura na
Eneria Transporte regi.éo en.1 2014, masem apena§ 12 por cento em 2017. Atrair
39% 42% capital privado para ao setor de infraestrutura do transporte, em
decorréncia disso, tornou-se uma importante ambicdo politica
em muitos paises da América Latina (ver a secdo “Retornando a
uma Trajetoria de Crescimento: Paises em Foco”).

US$932
bilhoes

Fonte: Infralatam

Anexo 4: Investimento privado em infraestrutura na LAC

EM BILHOES DE US$

70
Crise Financeira Global

60 P Lo
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Obs.: Conforme o banco de dados da PPI, somente os paises em desenvolvimento estdo incluidos aqui. O Chile, portanto, nao esté incluido. Os anos refletem o exercicio do
fechamento financeiro de cada projeto, e apenas os projetos Ativos e Concluidos estdo refletidos

* Taxas de crescimento negativas do PIB da América Latina e Caribe, conforme os dados do Banco Mundial

Fonte: Banco de dados da PPl do Banco Mundial, Banco Mundiall




A maior parte do capital privado que vai para
a LAC vem de bancos, com o capital total dos
bancos constituindo 76 por cento de todo o
capital privado para projetos de infraestrutura
na LAC durante o periodo de 2005-2014 (ver
o Anexo 5). Este numero é significativamen-
te maior do que o capital da empresa, que
constitui 18 por cento do capital total. Qutros
investidores institucionais, como fundos de in-
fraestrutura, fundos de pensao e seguradoras,
somente contribuem com um valor comparati-
vamente menor de 6 por cento.

Afalta de alocagdo dos fundos de pensdo para o
investimento em infraestrutura é um problema
especialmente notavel para a América Latina®.

Afacilitagdo das regulamentag¢des e dos
limites de investimento ajudariam a abordar o
problema - permitindo que fundos de penséo
fizessem um hedge contra os riscos de inflacdo
da regido, bem como diversificando as suas
carteiras e investindo em ativos de longo prazo
para equiparar os seus passivos exigiveis a lon-
go prazo. Os fundos de penséo locais podem
disponibilizar uma fonte atrativa de financia-
mento para os investidores em infraestrutura,
especialmente a medida que a volatilidade das
moedas da regido aumenta a necessidade de fi-
nanciamento em moeda local para os projetos.

Anexo 5: Fornecedores privados de capital para projetos de infraestrutura da LAC (2005-2014)

FORNECEDORES PRIVADOS DE CAPITAL PARA PROJETOS DE INFRAESTRUTURA PERCENTUAL
NA LAC (2005-2014)

Banco comercial

Banco nacional/estadual

Empresa desenvolvedora/de aquisi¢do para engenharia/construcdo

Empresa privada

Banco de desenvolvimento multilateral
Banco de investimento

Agéncia de crédito para exportagdo
Fundo de investimento ou infraestrutura
Orgao governamental/autoridade publica
Fundo de pensdo

Fundo soberano

Seguradora

50,55

13,65

9,12

8,83

7,34

Fonte: Financiamento da infraestrutura na América Latina e Caribe: Como, quanto e por quem?, BID 2015




INVESTIDOR EM FOCO: INVESTIMENTO CHINES NA REGIAO

O investimento estrangeiro direto (IED) externo chinés tem
crescido bastante globalmente durante a ultima década.
Com altas taxas de poupanga e oportunidades de investi-
mento enfraquecidas internamente, o capital chinés tem
sido direcionado para alternativas internacionais - alterna-
tivas que tém sido cada vez mais encontradas na América
Latina. Em 2017, a China foi a terceira maior fonte de IED no
mundo, e cerca de 7 por cento® deste IED foi direcionado
para a regido. Em 2018, isto subiu para 11,8 por cento.

Decisivamente, a grande proporcdo de investimento
chinés na América Latina foi direcionada para projetos de
infraestrutura. Entre 2007 e 2017, 88 por cento de todo o
financiamento chinés na regido da LAC foram direcionados
para os setores de infraestrutura e energia (ver o Anexo 6)
- investimentos que podem aumentar mais agora que a
China convidou formalmente a regido da LAC para juntar-
-se a BRI (Iniciativa do Cinturdo e Rota). O Chile tornou-se
a primeira das nagdes da LAC6 a assinar um Protocolo de
Intengdes formal com a China para participar da BRI, jun-
tando-se a um numero crescente de paises da regiao mais
ampla da América Latina e Caribe a fazé-lo. Pesquisa do
Dialogo Interamericano de fato mostra que o financiamen-
to da China durante a ultima década ja superou? aquele
do BID e do Banco Mundial, totalizando mais de US$130
bilhdes em compromissos de empréstimos para energia,

infraestrutura e mineracdo de 2005 a 2017. Estas atividades

concentraram-se na Venezuela, no Brasil, no Equador e na

Argentina, e consistem em 90 por cento dos compromissos

de empréstimo da China neste periodo.

O recente aumento das investigacdes de corrupgdo na
regido deu um impeto adicional ao investimento chinés
na infraestrutura latino-americana. A medida que as
empresas da regido se retiram dos projetos em resposta
as investigagdes de corrupgéo, abriu-se espago para a
entrada das empresas chinesas.

Um bom exemplo disso é a venda da terceira maior
instalacdo hidroelétrica do Peru e uma das maiores
barragens de enrocamento de concreto no mundo:
a usina hidroelétrica de Chaglla de 456 megawatts.

A Three Georges Corp, um consorcio estatal chinés, concor-
dou em comprar a planta da Odebrecht no surgimento das
investigacoes, censuras e multas langadas contra o Grupo
Odebrecht. O financiamento chinés da mesma forma tam-
bém assumiu o importante projeto de refinaria da “Comperj”
no Rio de Janeiro, bem como a usina hidroelétrica de Santo
Antonio pelos mesmos motivos.

Embora tenham surgido preocupacées® quanto a natureza
e os riscos dos projetos de infraestrutura chineses, vale
observar que as colaboragdes dos investidores chineses
com varios MDBs [bancos de desenvolvimento multilateral]
na regido, como o BID, ajudardo a garantir que estas opor-
tunidades estejam alinhadas com o avango da regido com
respeito a boa governanca e sustentabilidade. O BID tra-
balhou com a China International Contractors Association
(CHINCA), por exemplo, para elaborarem um conjunto de
principios® para uma infraestrutura sustentavel na LAC*®.

Anexo 6: Principais financiadores selecionados para a
América Latina (2008-2018, em bilhdes)

Banco

Mundial .

BID 141

Financia-
chineses

Outras Energia ou Infraestrutura

Obs.: As principais organizagées de financiamento sob a categoria “China” incluem o
Banco de Desenvolvimento da China e o Banco de Exportagdo-Importagado da China.
Fonte: Analise da Marsh & McLennan Insights, relatérios anuais do BID (Empréstimos
e Garantias Aprovados), relatérios anuais do Banco Mundial (Novos Compromissos),
Banco de Dados Financeiros da China-América Latina da Gallagher de 2013




DESENVOLVENDO A DINAMICA DO
FINANCIAMENTO DE PROJETOS BROWNFIELD
(OU EMPREENDIMENTOS EXISTENTES)

O investimento em projetos brownfield (a ven- Em 2014 e 2015, os riscos de construcdo
da de uma parte ou da totalidade de um ativo pareciam ndo perturbar os investidores,

existente) na infraestrutura latino-americana que continuavam a investir em novos ativos.
vem crescendo durante varios anos. Devido Contudo, com o crescimento da incerteza e
aos riscos fora do comum associados a etapa do risco naregido, as novas atividades ali

de construgdo dos projetos de infraestrutura, tinham diminuido de ponta a ponta entre 2014
0s projetos das instalacdes subutilizadas tém e 2018, enquanto as atividades de instalacdes
sido historicamente considerados menos subutilizadas aumentavam (ver o Anexo 7).

arriscados em comparagdo com os projetos
novos (a construgcdo de uma nova parte da
infraestrutura). Em consequéncia, os investi-
dores (em especial os investidores grandes ou
institucionais) estdo geralmente mais dispos-
tos a investir em ativos existentes.

Anexo 7: TransacOes de infraestrutura novas e em instalacdes subutilizadas na América Latina

VALOR DA TRANSACAO (EM BILHOES DE US$)
30

25

20

15

10

Brownfield

0 - Greenfield
2014 2015 2016 2017 2018

) <} Inframation
Fonte: Inframation An Acuris company




O Brasil liderou a regido neste aspecto, tendo
iniciado o maior movimento de privatizagdao em
vinte anos como consequéncia da investiga-
cdo Lava Jato. Outros paises da América Latina
que também prepararam o caminho para esta
tendéncia incluem Peru e Argentina — ambos
lancaram grandes planos de privatizacdo para
impulsionar o crescimento da infraestrutura

e abordar os seus déficits fiscais. Contudo, ha
espaco suficiente para mais privatizagdes dos
ativos do governo, uma vez que 0s governos
da regido continuam a deter valor considera-
vel em ativos imobilizados e buscam resolver
tanto o problema emergente da divida publica
(ver o Anexo 8) quanto preencher a lacuna no
financiamento da infraestrutura.

Este crescimento no financiamento de projetos
brownfield deve ser complementado, todavia,
por novas transagdes - ja que a atividade de
infraestrutura das instalagdes subutilizadas
ndo preenchera por conta prépria alacuna na
infraestrutura na América Latina. Governos e
investidores podem tomar conhecimento da
Iniciativa de Reciclagem de Ativos vista na
Australia como um meio de desenvolver a dina-
mica na atividade das instalacdes subutilizadas
para a geracdo de ativos novos de infraestru-
tura para a regido (ver a secao “Politica em
Foco: Iniciativas de Reciclagem de Ativos”).

Anexo 8: Formagao do capital fixo bruto e niveis da divida dos governos latino-americanos

FORMAGAO DO CAPITAL FIXO BRUTO DO GOVERNO

% DO PIB
7
== Colémbia
6
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5 g
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I
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1
= Brasil
0
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Fonte: Fundo Monetario Internacional
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POLITICA EM FOCO: INICIATIVAS DE RECICLAGEM DE ATIVOS

Os governos da América Latina se beneficia-
riam do desenvolvimento da dinamica no
financiamento de projetos brownfield, levando
em conta a experiéncia recente da Australia
com reciclagem de ativos. A reciclagem de
ativos ocorre quando ativos estaduais existen-
tes sdo vendidos ou arrendados para o setor
privado, e quando os rendimentos dessa venda
sdo entdo totalmente reinvestidos na nova
infraestrutura. O governo australiano langou a
sua Iniciativa de Reciclagem de Ativos (ARI) em
2014, com a intengdo de impulsionar o desen-
volvimento da infraestrutura nacionalmente no
periodo de 2014-2019, incentivando os esta-
dos a se engajarem na reciclagem de ativos.

Quando um estado monetiza um ativo nos
termos da AR, ele recebe um adicional de
15 por cento do rendimento estimado do go-
verno central, que também deve ser investido
na nova infraestrutura (ver o Anexo 9).

Em maio de 2018, o governo central foi capaz
de incentivar AU$23 bilhdes em investimento
na infraestrutura por meio deste esquema.

Anexo 9: Iniciativas de Reciclagem de Ativos da Australia

Governo Fundo de o O governo estadual envia a proposta
Federal =~~~ 777 e _______ Remclggem da venda/locacgdo do ativo de
. R infraestrutura existente ea nova
infraestrutura pretendida a ser
financiada pelos rendimentos da
transagdo para aprovagao do governo
o federal
Proposta Aprovacio Pa?:cn;r?;::,%de e (0] governo estadual e as entidades
privadas negociam o prego para a
venda/locagdo do ativo depois da
aprovacao da proposta pelo governo
% federal
Rendimentos
S:;;%T:I ——————— n?)t\’faair:ﬁgtezgizfa e Pgr meio do Fundo de Reci;lagem de
Ativos, o governo federal da ao

Rendimentos

Ativos o

A

Entidades
Privadas

Construcdo de nova
infraestrutura

governo estadual um pagamento
adicional de incentivo totalizando
15% dos rendimentos que o estado
recebeu da venda/locagéo - e que
deve ser usado para financiar a nova
infraestrutura acordada

0 Anova infraestrutura é construida,
financiada pelos rendimentos
combinados da transacdo do ativo e
do incentivo fornecido pelo governo
federal

Fonte: Reciclagem de Ativos da Infraestrutura: Perspectivas para governos e investidores, Marsh & McLennan Insights




Este tipo de programa seria benéfico e bem adequado para

0s governos latino-americanos, uma vez que o programa:

Fornece um mecanismo eficaz para a obtencao de
adesdo dos governos estaduais aos programas de
infraestrutura promulgados pelos governos centrais.
Trata-se de uma reflexdo especialmente importante
para estruturas de governo mais descentralizadas como
aquelas vistas no Brasil, no Peru e no México, onde as
parcerias publico-privadas podem normalmente ser
constituidas de forma substancial no nivel estadual.

Captou o interesse na Australia de importantes investi-
dores que estavam presentes na América Latina. Os in-
vestidores nas ARI incluem a Autoridade de Investimento
de Abu Dhabi, investidores da IFM Investors e da Global
Infrastruture Partners.

Cada uma destas instituicdes financeiras ja tém uma boa
presenca na regido da América Latina (ver o Anexo 10).

Ja existe um histérico em partes da regido. Em 2006,

0 governo mexicano deu inicio ao Programa de Utiliza-
cdo de Ativos (“Aprovechamiento de Activos Carret-
eros”): um programa para a abertura de concessao

das estradas existentes para captar recursos visando a
construcdo de milhares de quildmetros adicionais de
novas estradas. Recentemente, o governo argentino
anunciou, no final de 2017, que venderia as suas par-
ticipagdes em varias empresas de geragdo e distribui¢do
de energia para captar financiamento para projetos de in-
fraestrutura adicionais. Os governos latino-americanos
podem escolher desenvolver a dinamica e formalizar
programas do governo a respeito deste conceito.

Anexo 10: Exemplos selecionados de entrecruzamento de investidores entre a Iniciativa de Reciclagem de Ativos (ARI)

INVESTIDOR TOTAL DE ATIVOS

de Abu Dhabi

da Australia e os ativos de infraestrutura na América Latina (ndo excludente)

INVESTIMENTO

SOB GESTAO EMARI

(AUM) GLOBAIS  (VALOR TOT~AL DA

DOINVESTIDOR NEGOCIAGCAO)
Autoridade de US$740 bilhdes** Vendada NSW
Investimento Transgrid

US$7.378 milhdes

Abertis Motorway Assets (Chile)
US$550 milhdes
Private-to-Private (participacdo de 20%)

INVESTIMENTOS DA AMERIC_A LATINA* -~
(VALOR TOTAL DA NEGOCIACAO, TIPO DE NEGOCIACAO)

Central Elétrica Fenix (Peru)
US$171 milhdes
Private-to-Private (participagcdo de 100%)

IFM Investors AU$113 bilhdes

US$11.994 milhdes

Venda da NSW Ausgrid OHL Mexico (México)
US$738 milhdes
Private-to-Private (participa¢ao de 28,34%)

Impala Terminals Assets (México)
N/A
Private-to-Private (participacado de 100%)

Global US$51 bilhdes Porto de Melbourne
Infrastructure US$7.384 milhoes
Partners

Central a carvao de Guacolda (Chile)
US$728 milhdes private-to-private
(entre particulares)

(participacdo de 49,99%)

Terminall Internacional do Panama
(Panama)

Detalhes pendentes
Private-to-private (entre particulares)

*

Investimentos diretos e indiretos estao incluidos aqui

**  Trata-se de uma estimativa do Sovereign Wealth Fund Institute
Fonte: Websites do investidor, Inframation




PERSPECTIVAS FUTURAS

A participacdo ativa de entidades privadas nain-
fraestrutura na América Latina fornece a regiao
um ecossistema potente para o preenchimento
dalacuna. Com efeito, o investimento privado
cresceu de modo constante na América Latina
desde 2005; este crescimento persistiu até du-
rante a Crise Financeira Global de 2008-2009.
Contudo, o recente declinio no volume e no
investimento privado em infraestrutura é motivo
para preocupacdo (Anexos 3a e 4). Os governos
na regido enfrentam déficits fiscais significativos
e altos niveis de divida publica (como um per-
centual do PIB), que restringem a sua capacidade
deinvestir em infraestrutura. A emergéncia
das investigag¢des relacionadas a corrupg¢do na
regiao restringira a sua capacidade ainda mais.

Contudo, depois de um periodo notavel de
declinio econémico entre 2014 e 2016, a
regido esta pronta para um renascimento
(veroAnexo 11).

Por esse motivo, é imperativo que a regido en-
coraje a participacdo adicional do setor privado
no mercado de investimento na infraestrutura.
Outras participagdes de uma série de tipos

de investidor privado, inclusive investidores
institucionais como os fundos de pensao e

as seguradoras que até entdo exerciam um
papel relativamente limitado no investimento
em infraestrutura, ajudardo no alcance deste
objetivo.

Anexo 11: Os altos e baixos do PIB da LAC

PIB DA AMERICA LATINA E CARIBE
EM TRILHOES DE US$, PRECOS ATUAIS
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O encorajamento deste investimento resta-
belecera a dinamica perdida no panorama

de investimento da regido, e impulsionara a
regido rumo a meta de 5,2 por cento do PIB
que esta estimada como sendo necessaria
para ser investida no preenchimento da ampla
lacuna nainfraestrutura da regido. O fator mais
crucial para viabilizar esta participacdo sera o
estabelecimento de um processo robusto de
projetos bancaveis, suportado por esforgos
anticorrupcéo e de transparéncia. De fato,
em uma pesquisa do Grupo Mercer-BID sobre
investidores institucionais no investimento em
infraestrutura na LAC, os dois “riscos decisivos”
mais proeminentes identificados pelas pessoas
pesquisadas foram os riscos de governanca e
os riscos politicos/regulatérios (ver o Anexo 12).
Embora iniumeros fatores devam ser aborda-
dos para impulsionar o investimento privado,

medidas efetivas de governanca e transparén-
cia seriam de grande ajuda no encorajamento
deste investimento.

As secdes a seguir servirdo como um guia para
investidores que levam em consideragcédo o
mercado de infraestrutura na LAC por meio de
uma analise dos seis principais paises de in-
vestimento em infraestrutura da regido e suas
respectivas respostas a uma série de desafios
relacionados a governancga. Estas paginas
fornecerdo uma visdo nitida da regido e das
medidas que foram tomadas para suporte a
bancabilidade do projeto pela transparéncia.
O entendimento destes desenvolvimentos sera
crucial para qualquer investidor privado que
busque retornos confidveis em infraestrutura
na regido.

Anexo 12: “Riscos decisivos” conforme identificados pelas pessoas pesquisadas (n = 59)

% DE PESSOAS PESQUISADAS

Risco politico/regulatério
Risco de governanga

(por exemplo, corrupgao,
escandalo)

Risco ambiental e/ou social

Risco de liquidez

Taxa de cambio/
risco cambial

Risco macroeconémico

Nenhum dos acima

Risco de construcdo/
conclusao

Riscos operacional/
de demanda

Risco de taxa de juros

B Investidores
daLAC (n=23)

Investidores fora
70 daLAC (n=36)

Obs.: As pessoas pesquisadas responderam a pergunta “Para os investimentos em infraestrutura na LAC, que riscos fariam com que vocé
abandonasse uma negociagdo se nao forem mitigados? Selecione até trés”
Fonte: Grupo Mercer-BID, Investimentos Sustentaveis em Infraestrutura na LAC, Pesquisa de Investidores Institucionais. Langamento em 2019
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O ESTADO DE TRANSPARENCIA NA

AMERICA LATINA

As questdes de governanga na América Latina
receberam a atencdo mundial nos ultimos
anos. No Barémetro Global da Corrupg¢éo de
2017 da Transparéncia Internacional, mais da
metade das pessoas pesquisadas da América
Latina disseram ter sentido que os governos es-
tavam fracassando na abordagem a corrupc¢ao
- e quase dois tercos das pessoas pesquisadas
achavam que a corrupgao tinha aumentado
nos ultimos doze meses. Nas pontuagdes do
Controle de Corrupg¢ao do Banco Mundial, que
mede as percepg¢des da corrupgdo, as pontua-
¢Bes diminuiram visivelmente nos ultimos dez
anos no Chile, no Brasil, no México e no Peru
(ou seja, as percepgdes da corrupgdo pioraram).

Além das pesquisas de percepc¢do, os indica-
dores que medem a atividade de corrupgao
tangivel também mostram que os paises
latino-americanos ficam para trds em com-
paragao com outras regides no combate a
corrup¢do. Em uma comparagéo da frequéncia
de pagamentos irregulares e subornos entre
regides, a América Latina demonstrou ficar
significativamente abaixo das expectativas dos
paises da OCDE (ver o Anexo 13). No Relatorio
de Competitividade Global de 2017-2018 do
Férum Econémico Mundial (WEF), mais de
50 por cento dos paises latino-americanos fi-
cam abaixo das 100 posi¢des mais importantes
nos principais indicadores de corrupgao como
oindicador de “Etica e Corrupcdo” e o indica-
dor de “Etica Empresarial”.

Anexo 13: Comparagdo de pagamentos irregulares e subornos entre a LAC e os paises da OCDE

ESCALA DE PAGAMENTOS IRREGULARES: 1 (MUITO COMUM) ATE 6 (NUNCA OCORRE)

6

2010-11  2011-12  2012-13  2013-14

Fonte: Parcerias publico-privadas para promog¢éao da transparéncia, BID
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LAC
2015-16
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A projecdo dessas questdes aumentou as
preocupacdes dos executivos, que observa-
ram, na “Pesquisa de Opinido de Executivos
de 2018 da WEF”, que a Falha da Governanca
Nacional foi percebida como sendo o princi-
pal risco na conducgdo de negdcios na regiao,
em comparacdo com o segundo lugar dentre
0s riscos principais globalmente (ver o Ane-
xo 14). A pesquisa certamente demonstrou
que a corrup¢do diminui o investimento em
5 por cento e aumenta o custo de fazer negécio
em 10 por cento na média''.

Estas consequéncias também tém implicacdes
significativas para o crescimento e o bem-estar
de forma mais geral: alguns autores sugerem
que a redugdo do nivel de corrupg¢do na regido
poderia aumentar a renda per capita em cerca
de US$3.000 na América Latina no médio prazo.
Para os governos que buscam maiores niveis
de investimento estrangeiro e desenvolvimen-
to econdmico, as pontuagdes de corrupgdo
mais elevadas e a exposi¢do de novos casos
de corrupcgdo podem ser um impedimento sig-
nificativo para que se alcance o seu objetivo*2.

Anexo 14: Principais riscos dos executivos ao fazer negécio na América Latina

5 RISCOS PRINCIPAIS GLOBAIS

&7 1 Alto desempleo

T (8} 2 Falhas da governanc¢a nacional

S

3 Choque do prego da energia

@ 4 Crises fiscais

a3

—J

5 Ciberataques

5 RISCOS PRINCIPAIS PARA A AMERICA LATINA

Fﬁ(gj 1 Falhas da governanc¢a nacional
@ 2 Instabilidade social

o
[ b/ﬁ 3 Alto desemprego

@ 4 Crises fiscais
‘@ 5 Colapso do estado

Obs.: Pesquisa de Opinido de Executivos da WEF (cerca de 12.500 respostas em todo o mundo). Os resultados se baseiam em 1.904
respostas pela regido. As pessoas pesquisadas podiam escolher até cinco riscos que considerassem como sendo os mais importantes
para fazer negdcio em seu pais. Os principais riscos regionais sdo calculados como a média por todos os paises da proporgdo de pessoas
pesquisadas em cada pais identificando cada risco como uma de suas cinco escolhas

Fonte: Relatério de Riscos Globais de 2019, Férum Econémico Mundial
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Vale notar, contudo, que, enquanto varias pes-
quisas observaram uma piora nas percepc¢des
publicas com respeito a corrupgdo na América
Latina, e embora os escandalos de corrupcao

e as acusagoes tenham ocupado as manchetes
latino-americanas durante os ultimos trés anos,
algumas pesquisas que refletem a atividade de
corrupgdo tangivel parecam indicar melhorias
na corrupgdo em varios paises importantes.
Pesquisa do Didlogo Interamericano analisou
os levantamentos do Latinobarometro e do
AmericasBarometer, que refletem a Incidéncia
da Corrupgdo e ndo as Percepgdes da Corrup-
cdo. Esta pesquisa mostra, por exemplo, ten-
déncias otimistas na Argentina, no Brasil e no
México, tendéncias incertas no Peru e no Chile,
e uma tendéncia marginalmente negativa na
Colémbia (ver o Anexo 15).

Este artigo, intitulado ‘Beyond the Scandals:
The Changing Context of Corruption in Latin
America’'3, destaca ser impossivel encontrar
prova sistematica indicando uma deteriora-
¢do significativa em toda a regido nos niveis
de vitimizacdo da corrupg¢ao durante a ultima
década, e nos faz lembrar que as pesquisas de
percepcdo podem refletir cobertura aumen-
tada das noticias e instauracdo de processo
de atividade de corrupg¢éao e ndo da prépria
atividade de corrupgdo. A pesquisa feita aqui
destaca o potencial de otimismo para o futuro
datransparéncia na América Latina.

Anexo 15: Aimagem diversificada da corrupgdo na América Latina

TENDENCIA GLOBAL DE 2005 2014:

iNDICES DE PERCEPCAO DA CORRUPGCAO*

TENDENCIA GLOBAL DE 2005 2014:
iNDICES DE INCIDENCIA DA CORRUPGAO**

Brasil

México

Colémbia

Argentina

Peru

Chile

Néo esta claro

<¥ Piorando

© e Qe

@ Melhorando

* indice de Percepcio da Corrupcéo da Transparéncia Internacional e pontuacées do Controle da Corrupgdo do Banco Mundial
** Pesquisas do Latinobarémetro e do AmericasBarometer (percentual da populacao que ouviu falar de um ato de corrupgéo)

Fonte: Beyond the Scandals: The Changing Context of Corruption in Latin America, The Dialogue




ABORDANDO OBSTACULOS RECENTES

Um dos desafios mais bem documentado de
governanga que a regido encontrou nos ultimos
anos pode ser visto na investigacdo Lava Jato,
que teve inicio no Brasil. Em 2014, a policia fe-
deral em Curitiba, Brasil, comecou a investigar
uma atividade suspeita entre politicos e pro-
prietarios de industrias, terminando por des-
cobrir uma ampla rede de suborno pela regido,
centrada na Odebrecht, empreiteira gigante
do Brasil. A Odebrecht por fim admitiu'®, em
2016, que pagou um total de mais de US$ 780
milhdes em suborno para autoridades publicas
pelo mundo, e este valor segue crescendo.

Ainvestigacdo implicou centenas de politicos
latino-americanos e destituiu varios chefes de
estado (ver o Anexo 16). Presidente Pedro
Pablo Kuczynski do Peru renunciou antes da
votacgdo de seu impeachmentem 2018, e o pre-
sidente Pedro Pablo Kuczynski do Peru, que re-
nunciou antes da votacdo de seu impeachment
em 2018. A ex-presidente argentina Cristina
Fernandez de Kirchner também foi indiciada
com acusacdes relacionadas a corrupgéo, e o
ex-presidente do Brasil, Luiz Inacio Lula da Silva,
foi preso por acusagdes de corrupgao. Estas
revelagdes levaram a greves e protestos gene-
ralizados, exacerbando o panorama econémico
ja desfavoravel na regido. A investigagdo Lava
Jato, centrada em empresas com grandes
investimentos em infraestrutura, causou,
inevitavelmente, um grande impacto no setor
de infraestrutura. O relatorio recente do BID
sobre o Efeito da Corrupg¢ao sobre Contratos
da Parceria Publico-Privada®® ressalta que a re-
cente investigacdo Lava Jato brasileira resultou
na paralisacao de mais de US$27 milhdes de
obras de infraestrutura somente no Brasil até
2017. Aiinvestigagdo Lava Jato produziu outras
investigacdes pela regido: No Peru, mais de 550
fornecedores de projetos foram afetados, com
cerca de 60.000 trabalhadores sendo demitidos
desde fevereiros de 2017 em decorréncia da
divida de US$260 milhdes aos fornecedores
apods os cancelamentos e os atrasos do proje-
to. Da mesma forma, os custos de um projeto

rodovidrio com atraso previsto de cinco anos na
Coldémbia foram mencionados como sendo de
US$279 milhdes por ano'®.

Estes desenvolvimentos ressaltam que, inde-
pendentemente da incidéncia da corrupgao
estar atualmente aumentando, tdo somente a
percepg¢do do risco de corrupgdo, assim como
as consequéncias e a instabilidade que podem
ocorrer de atos corruptos anteriores, podem
causar um impacto significativamente negativo
sobre os niveis de investimento privado em in-
fraestrutura. Uma recente nota técnica do BID,
intitulada “The Use of Corruption Indicators

in Sovereign Ratings”'” mostra, por exemplo,
que existe prova cabal de que os indicadores de
percepcdo da corrupgdo estdo proximamente
relacionados aos ratings soberanos: quanto pio-
res forem as percepgdes de corrupgdo em um
pais, mais baixos serdo os ratings soberanos.
Como mostramos na secdo anterior, o investi-
mento em infraestrutura caiu vertiginosamente
na América Latina desde o surgimento da Lava
Jato e suas investigacdes associadas.

Contudo, as coisas estdo melhorando para a
América Latinaem 2019. Uma sequéncia de
novas eleicdes e esforcos anticorrupg¢do nos
ultimos meses apresenta hoje importantes
oportunidades para os investidores. Sem
duvida, muitos dos novos lideres da regido
firmaram compromissos na luta contraa
propina, restaurando a confiangca empresarial
em seus respectivos paises e estdo buscando
intensamente o investimento privado para
criar empregos e desenvolver a infraestrutura
daregido. Estes novos governos anunciaram
uma série de novos programas de investimento
e anticorrupcdo, além de reformas para atrair
este investimento privado. Estas medidas serdo
discutidas na se¢éo posterior para cada um dos
seis principais destinos do investimento em
infraestrutura na regido, a LACG6: Brasil, México,
Colémbia, Argentina, Peru e Chile (ordenados
por volume de investimentos em infraestrutura

durante o periodo de 2008-2015).
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Anexo 16: Cronograma da investigagao Lava Jato e desenvolvimentos politicos e de infraestrutura

em=» Marcos da investigagdo Lava Jato
Desenvolvimentos politicos
Eventos do processo de infraestrutura

QO
MARCO DE 2015

O Supremo Ttribunal Federal
(STF) brasileiro anuncia que
estara investigando por
corrupgdo 32 politicos no
exercicio do mandato

3 AN

Tem inicio a investigacdo Marcelo Odebrecht,

Lava Jato CEO da Odebrecht, foi
sentenciado a 19 anos
de prisdo

O

Acusagoes sao apresenta-
das contra a Odebrecht
por lavagem de dinheiro
de mais de R$1 bilhao

entre 2006 e 2014
N\
AGOSTO DE 2016
Um antigo colaborador da Petrobras, A presidente brasileira
preso por negociagdes no mercado Dilma Rousseff sofreu
negro, assinou um acordo de delagdo impeachment pelo
premiada, concordando em divulgar Congresso Nacional

informacdes em troca de uma
sentenga mais branda. As delagoes
premiadas tornaram-se um
importante veiculo na investigagdo.




OUTUBRO DE 2016

O banco BNDES anuncia que esta
suspendendo o financiamento de US$
4,7 bilhdes para as empresas investiga-
das na Lava Jato, referentes a 25 projetos

pela América Latina

| e |

JULHO DE 2017

A Odebrecht vende a sua
participagdo no maior projeto
de PPP do mundo de 2014 -
o Aeroporto Internacional do
Galedo, no Rio de Janeiro

=$=
| DEZEMBRODE2016

Em um tribunal dos EUA, a
Odebrecht declara-se culpada

de pagar aproximadamente
US$788 milhdes em subornos em
12 paises desde 2001 até 2016

0
M —
[

MARCO DE 2018

O presidente
peruano Pedro Pablo
Kuczynski renuncia

)

SETEMBRO DE 2018

A ex-presidente argentina
Cristina Fernandez é acusada
de suborno

ABRILDE 2018

O ex-presidente do Brasil
Luiz Incio “Lula” da Silva se
entrega a policia para
cumprir uma sentenca de
12 anos por corrupgao

DEZEMBRO DE 2017

O governo mexicano proibe
que uma unidade da
Odebrecht firme contratos
publicos durante quatro anos
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RETORNANDO A UMA TRAJETORIA
DE CRESCIMENTO: PAISES EM FOCO®

BRASIL

O Brasil esta no centro na nova onda latino-
americana de investigacdes de corrupgao.
Ainvestigacdo Lava Jato teve inicio em Curitiba
em 2014, resultando no impeachment da pre-
sidente em exercicio em 2016 e na prisdo de
seu antecessor. A maior economia da América
Latina esta hoje emergindo de um dos piores
periodos de sua histéria econémica, depois

de dois anos de crescimento negativo do PIB
(2015-2016), taxas de desemprego absurda-
mente altas e um coeficiente divida/PIB do
governo de mais de 88 por cento, bem maior
do que a média da América do Sul. O investi-
mento em infraestrutura como um percentual
do PIB no Brasil também caiu durante os
ultimos 40 anos. O recém-eleito presidente de
direita do Brasil, Jair Bolsonaro, deve abordar
estas questdes adiante, acelerar as concessdes
de infraestrutura e viabilizar mais investimento
privado no setor.

RESPOSTAS SISTEMICAS E LEGAIS
A CORRUPCAO

Avancos significativos foram feitos no espago
anticorrupg¢éo brasileiro. InUmeras importantes
instituicdes anticorrupcéo brasileiras foram
sistematicamente fortalecidas, como o Ob-
servatorio da Despesa Publica (ODP), que foi
melhorado e ampliado, e a Controladoria-Geral
da Unido (CGU), cujas praticas e ferramentas
de gestdo interna foram modernizadas.

No final de 2017, o estado do Rio de Janeiro,
onde se situa a segunda cidade mais populosa
do Brasil, também aprovou uma nova e

impactante lei anticorrupgao, que dispunha
que as empresas que celebravam contratos
com a administragao publica do estado
deveriam ter um “Programa de Integridade”

u “Programa de Conformidade”, assim como
uma nova lei de delagdo premiada autorizando
os estados a criar linhas telefénicas diretas
e gratuitas e recompensas para os delatores
foram introduzidas no nivel federal. Os espe-
cialistas observaram que ja tem havido uma
melhoria consideravel no ambiente anticorrup-
¢do no Brasil: a empresa de advocacia Gibson
Dunn observou que, em 2017, trinta e quatro
empresas divulgaram informagdes sobre
investigacdes de corrupgdo novas ou em curso
envolvendo o Brasil, enquanto os nimeros de
empresas referentes a outros paises da Améri-
ca Latina estavam na casa de um Unico digito.

A plataforma de campanha de Jair Bolsonaro
se baseou totalmente nos compromissos de
acabar com a corrupg¢do no governo brasileiro.
Ele se comprometeu, por exemplo, a conseguir
a aprovacdo, pelo Congresso brasileiro, das
“10 medidas contra a corrupg¢do” da Procura-
dora Geral. A principal proposta de Bolsonaro
para abordar a corrupgéo, todavia, recai sobre
areducdo do tamanho do governo. Isto inclui o
corte de uma série de ministérios, a reducao da
participacdo do governo nas empresas estatais
e o redimensionamento do papel dos bancos
publicos federais na economia nacional. Bol-
sonaro acredita que a limitagao do tamanho da
burocracia brasileira ndo somente traz espe-
ranca de sucesso para a anticorrupgdo, mas
também cria espaco para o interesse renovado
no investimento no Brasil de modo mais amplo.

* Ver as referéncias em detalhes para o perfil de cada pais listadas nas paginas de Referéncias ao final desta publicacdo. Observe que as
informacdes representadas aqui foram atualizadas por ultimo em margo de 2019.



Anexo 17: Principais Desenvolvimentos — Brasil

Medidas anticorrupgao
Mudanga politica HOJE
e Processos e oportunidades de infraestrutura

JANEIRO DE 2019

A nova administragdo Bolsonaro anuncia
planos para privatizar ou liquidar cerca de
100 empresas estatais

JANEIRO DE 2019

Bolsonaro emite um decreto para dar continuidade a PPI

DEZEMBRO DE 2018

O novo governo anuncia planos para leiloar
todos os aeroportos da Infraero em trés anos

DEZEMBRO DE 2018

E anunciada a pavimentacdo

da principal rodovia agricola BR-163

O novo governo se compromete a concluir
arodovia até oinicio de 2021

NOVEMBRO DE 2018

Bolsonaro anuncia a intengdo de retomar o projeto
suspenso da Ferrovia Transnordestina

OUTUBRO DE 2018

Jair Bolsonaro, de direita, vence a eleigdo
presidencial do Brasil

JANEIRO DE 2018

Uma lei federal de delagdo premiada é apresentada
A lei autoriza os estados a criar linhas telefonicas
gratuitas e a dar recompensas para os delatores

JANEIRO DE 2018

Uma nova taxa de juros no longo prazo entra
em vigor para empréstimos do banco de
desenvolvimento estadual, o BNDES

Esta medida pretende encorajar mais participacdo
do setor privado nos mercados de empréstimo

DEZEMBRO DE 2017

O Rio de Janeiro aprova uma nova lei anticorrupcéao
Alei dispde que as empresas devem criar um Programa
de Integridade para os colaboradores visando detectar
e impedir a ma conduta

SETEMBRO DE 2016

O Programa para Parcerias e Investimentos (PPI)
éinaugurado

O presidente Temer langa o novo 6rgao do governo
para supervisionar a licitagdo de concessdes e acelerar
o investimento em infraestrutura

AGOSTO DE 2016

Dilma Rousseff, a presidente brasileira de esquerda do
Partido dos Trabalhadores, sofre o impeachment.

O vice-presidente, Michel Temer, do Movimento
Democratico Brasileiro centrista, assume o cargo
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REALINHAMENTO DAS TAXAS
DE JUROS

O sistema bancario brasileiro vem combaten-
do um ambiente brutal de alta inflacdo e altas
taxas de juros durante anos, uma situacdo que
tem sido ha muito responsabilizada pela lacuna
no investimento em infraestrutura da nagao.
Com ainflacdo finalmente comecando a dimi-
nuir, o recém-nomeado presidente do Banco
Central, llan Goldfajn, comecou a reduzir a taxa
basica de juros brasileira SELIC em outubro de
2016 - de uma taxa alta de 14,25 por cento no
inicio de 2016 para 6,50 por cento em meados
de 2018, uma taxa que tem se mantido no
iniciode 2019.

Isso também criou uma oportunidade para
que o governo revisse a posi¢cdo de longa

data do BNDES, o banco de desenvolvimento
estatal, como o provedor de financiamento de
primeira ordem (ou o principal provedor de
financiamento). Sob o antigo regime do Parti-
do dos Trabalhadores, as taxas de juros sobre
os empréstimos do BNDES eram mantidas
artificialmente baixas, agindo de modo eficaz
como um subsidio do governo para projetos
financiados pelo BNDES. O BNDES, entao,
tornou-se rapidamente a principal fonte para
o financiamento de projetos de infraestrutura
no Brasil. Com um crescente problema de
divida publica e as investigagdes de corrupgao
causando maior fiscalizagdo das politicas de
empréstimo do banco, os legisladores votaram
para substituir a taxa de juros historicamente
mais baixa do BNDES por uma nova taxa mais
alta, que entrou em vigor em 2018. Além dis-
so, foi assinado um acordo em 2018 compro-
metendo o BNDES a devolver bilhdes em reais
todo ano para o Tesouro Nacional até 2040.
Os membros da administragdo expressaram
esperanca de que estas medidas reduzam
adependéncia do mercado no BNDES para
financiamento da infraestrutura, encorajem
mais participagao do setor privado nos merca-
dos locais e impulsionem o investimento em
infraestrutura. A proeminéncia do BNDES

nos mercados financeiros brasileiros ja
comecou a minguar em decorréncia disso
(ver o Anexo 18).

Nesse meio tempo, o foco do BNDES esta pas-
sando, cada vez mais, a encorajar e mobilizar
recursos por meio de formas mais inovadoras
de financiamento. Em 2017, o BNDES con-
cluiu a captagdo de US$1 bilhdo em green
bonds para apoio das iniciativas de geracdo
de energia renovavel, por exemplo. Em 2018,
o BNDES e o BID anunciaram a criacdo de um
fundo de investimento em direitos creditérios
voltado para projetos com US$1,5 bilhdo de
capital e com potencial para maior impacto
econdmico e social.

UMA NOVA ONDE DE PRIVATIZACAO
E PPPs

Um més apds o impeachment de Dilma Rous-
seff, o novo governo de Michel Temer langou

o Programa de Parceria de Investimento (PPI)
para encorajar a privatizacéo e as parcerias pu-
blico-privadas nos investimentos em infraes-
trutura. Sob os auspicios deste programa, um
total de 105 ativos estatais foi privatizado até o
final de 2018, tornando-se a maior iniciativa de
privatizacdo no Brasil em duas décadas. O PPI
também permite transparéncia e sustentabi-
lidade aumentadas no setor de infraestrutura,
ao fornecer um processo on-line, bem como
uma lista clara de principios com 10 itens para
guiar os licitantes e alocar projetos. Estes
principios incluem uma “regra de 100 dias”
para o prazo entre a publicagdo da licitacdo

e a apresentacdo da proposta, assim como a
exigéncia de uma licenga ambiental preliminar
antes de uma licitagdo. O novo governo de

Jair Bolsonaro assinou compromissos para dar
continuidade a este programa de PPI.

Bolsonaro enviou mensagens confusas duran-
te a campanha com respeito a privatizagédo das
maiores empresas estatais, como a Eletrobras

e a Petrobras.



Contudo, até hoje a Eletrobras ja privatizou
seis subsidiarias de distribuicdo nas regides
norte e nordeste do Brasil, e a administragdo
Bolsonaro indicou a sua intencdo de adotar um
plano de capitalizagdo que diluiria a partici-
pacdo que o governo brasileiro detém hoje na
empresa. O governo também deu inicio a um
arrojado programa de desinvestimento para

a unidade de distribuicdo de combustiveis da
Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras e o governo
estadual de Sdo Paulo também deve privatizar
a principal empresa de saneamento SABESEP
em 2019. A administra¢do de fato prometeu
privatizar ou liquidar algumas das 100 empre-
sas estatais como parte do PPI.

Estes projetos de infraestrutura especialmente
notaveis foram anunciados para o longo prazo
pelo novo governo Bolsonaro, como parte da
nova etapa do programa de PPI. A primeira é
aquela da ferrovia Transnordestina, um mega-
projeto de 1.700 quildmetros que ainda esta
inacabado depois de ser interrompido durante
quase dois anos e cerca de uma década de
construcao.

Qutra é a pavimentac¢do dos 90 quildmetros res-
tantes da principal rodovia agricola BR-163 até
oiniciode 2021, depois do que ocorrera a pri-
vatizagcao das operagdes e da manutencdo da
rodovia. Por fim, o governo indicou que pode
leiloar todos os aeroportos administrados pela
Infraero, a empresa brasileira de infraestrutura
aeroportudria, dentro de trés anos e meio.

Em um prazo mais curto, Bolsonaro anunciou
que o governo espera captar R$7 bilhdes nos
leildes de infraestrutura, com concessdes da
Ferrovia Norte-Sul (uma importante ferrovia
para o transporte das exportacdes agricolas),
12 licencas operacionais de aeroportos regio-
nais e quatro terminais portuarios no total.

O governo Bolsonaro também criou a Secretaria
de Coordenacdo de Trabalhos Estratégicos e
Desenvolvimento para ajudar as entidades
subnacionais na viabilizagdo destes projetos -
uma etapa crucial dada a estrutura altamente
descentralizada do governo brasileiro.

Anexo 18: Emissdes do mercado de capital e desembolsos do BNDES
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Fonte: Terraco Econémico
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MEXICO

O presidente Andrés Manuel Lopez Obrador
(ou “AMLO"), com tendéncias esquerdistas, to-
mou posse em 1° de dezembro de 2018 com a
promessa de combater a corrupgao e estimular
a economia. Como ndo pertence a nenhum dos
dois principais partidos politicos do México,

o presidente AMLO representa uma mudanga
significativa no panorama politico mexicano.
Contudo, ele assume o reinado com uma eco-
nomia que é singularmente estavel na regido,
com uma das dividas publicas mais baixas na
Ameérica Latina e taxas de inflacdo estaveis.
Isso, conjugado com a rigorosa estrutura legal
de PPP do pais (uma das primeiras aprovadas
naregido, em 2012), protegera contra alguns
dos riscos politicos do México.

COMBATENDO A CORRUPCAO

Apo6s a Odebrecht admitir, em 2016, que
pagou milhdes em suborno para autoridades
mexicanas entre 2010 e 2014, o governo me-
xicano conduziu varias investigacdes formais
sobre as alega¢des de corrupgao. Também

em 2016, o México aprovou a reforma anticor-
rupc¢do mais radical que o pais ja implemen-
tou, modificando 14 artigos da Constituicéo,
acrescentando 2 novas leis gerais e alterando
cinco outras. As novas leis ampliaram o escopo
das leis anticorrupgdo existentes no pais e
criaram um novo regime anticorrupgéo que
envolvia todos os trés niveis do governo (fede-
ral, estadual e municipal). A reforma também
levou ao estabelecimento do Sistema Nacional
de Anticorrupg¢do: uma estrutura para reunir
as instituicdes anticorrupgdo que antes eram
impedidas pela falta de coordenagdo e auto-
nomia, preparando o caminho para um esforgo
renovado anticorrupgéo.

Alei que estabelece o Sistema entrou em pleno
vigor em julho de 2017. Em abril de 2018, a le-
gislagdo necessaria exigida para tal sistema an-
ticorrupgéo foi aprovada por 18 dos 31 estados
no México. A principal Lei Geral de Responsabi-
lidade Administrativa (“GLAR”) também entrou
em vigor em julho de 2017, fortalecendo as
reformas feitas em 2016. Em particular, esta
lei introduz a responsabilidade administrativa
para as empresas, e cria incentivos para que as
empresas implantem programas de conformi-
dade visando a protecdo contra a responsabi-
lidade. O novo acordo NAFTA [Acordo de Livre
Comércio da América do Norte], renegociado
com sucesso e assinado pelo Canada, pelos
Estados Unidos e pelo México em novembro de
2018, também inclui importantes disposicdes
anticorrupgao.

O novo presidente do México prometeu aderir
auma lista de diretrizes com 50 pontos visando
a austeridade e a anticorrupg¢do no governo.
O plano inclui a redugéo drastica dos orcamentos
de remuneracdo das autoridades, de publi-
cidade e viagens, e a proibicdo da reforma de
escritérios e do uso de avides e helicopteros
particulares. O plano também cancela todos os
fundos publicos e outros mecanismos utiliza-
dos para ocultar os fundos publicos, e proibe
dar presentes a autoridades publicas com
precos acima de cinco mil pesos. AMLO espera
recuperar mais de US$24 bilhdes com este
programa, que serao alocados a programas
sociais e a obras de infraestrutura. Os ativistas
anticorrupg¢éao provavelmente forcarao AMLO a
fazer uma mudanca institu-cional mais rigorosa
além dessas promessas, como a implantacdo
de muitas das disposi¢cdes no Sistema Nacional
de Anticorrupgao.



Anexo 19: Principais Desenvolvimentos — México

Medidas anticorrupgao
Mudanga politica HOJE
e Processos e oportunidades de infraestrutura

FEVEREIRO DE 2019

México anuncia o modelo financeiro
para o projeto ferroviario Tren Maya

DEZEMBRO DE 2018

O Congresso aprova o financiamento

do Plano de Desenvolvimento de AMLO
para o Istmo de Tehuantepec

Mais de US$402,4 milhdes de financiamento
federal estdo reservados para o projeto

OUTUBRO DE 2018
O projeto NAIM é descartado

SETEMBRO DE 2018

AMLO anuncia dois planos de construcao
com gastos importantes

AMLO compromete US$532 milhdes em
financiamentos em 2019 para um Plano de
Reconstrugdo Nacional e mais US$532 milhdes
em um Programa de Melhoramento Urbano

AGOSTO DE 2018

AMLO divulga os planos

do aeroporto de Santa Lucia

A equipe de AMLO sugere que o plano deste aeroporto
sera mais viavel do que o plano do Novo Aeroporto

Internacional da Cidade do México (NAIM) jULHO DE2018

Um novo presidente é eleito
O esquerdista AMLO é eleito presidente

NOVEMBRO DE 2017

O vencedor da corrida presidencial firma
um compromisso com a infraestrutura

O vencedor da eleicdo (“AMLO”)

se compromete a investir 4,1% do PIB em
gastos publicos na infraestrutura

SETEMBRO DE 2017

JULHO DE 2017 Investigacdo da Odebrecht
Sdo realizadas inumeras

Modifica¢ées na lei

anticorrupgao entram em vigor

Estas modificagdes incluem uma importante lei
anticorrupgdo (a “GLAR”) ampliando as reformas
anticorrupcdo feitas em 2016, e uma lei estabelecendo
o Sistema Nacional de Anticorrupcdo

JANEIRO DE 2017

DEZEMBRO DE 2016

Divulgacgdo do suborno da Odebrecht

A Odebrecht admite que pagou dezenas de milhGes
de délares dos Estados Unidos em subornos para
autoridades mexicanas de 2010 até 2014

investigacdes formais das
alegacgdes da Odebrecht



DESENVOLVIMENTOS RECENTES
DE PPP

O presidente AMLO agora langou a “Quarta
Transformagdo” — um plano nacional propondo
25 projetos estratégicos enquadrados em trés
eixos: Economia e Campo, Bem-Estar Social, e
Energia e Infraestrutura, visando obter capital e
desenvolvimento social sustentavel.

Surgiram inUmeros anuncios comprometendo
os gastos do governo para dar apoio a esta
agenda: AMLO comprometeu US$532 milhdes
em financiamento em 2019 para um Plano de
Reconstrucdo Nacional e mais US$532 milhdes
em um Programa de Melhoramento Urbano
durante o mesmo periodo Sem duvida, AMLO
prometeu na campanha eleitoral que o seu go-
verno gastaria 4,1 por cento do PIB mexicano
em infraestrutura e projetos sociais. O foco da
nova administragdo no aumento dos gastos do
governo em infraestrutura representa uma rup-
tura com o passado depois de anos de declinio
do investimento do governo (ver o Anexo 20).

O presidente AMLO anunciou varios projetos
importantes de infraestrutura como parte
de seus planos para o futuro da economia
mexicana.

Um anuncio particularmente importante
surgiu na campanha de Obrador em agosto

de 2018, quando ele anunciou o projeto “Tren
Maya”. O projeto pretende ligar o sudeste do
México por meio de 1.525 quilémetros de
trilhos e esta orcado para receber investimen-
tos de até US$8 bilhdes. No inicio de 2019, a
administragdo anunciou que usaria recursos
publicos para financiar 10 por cento do projeto
e buscaria financiamento privado para o res-
tante, incluindo a mobilizacao de investidores
internacionais e dos mercados de capital

(por exemplo, por meio de certificados Fibra E).
O novo presidente também tinha planos auspi-
Ciosos para a regido sudeste do México de modo
geral, que atualmente fica atras do resto do pais
em termos de crescimento e desenvolvimento.

Anexo 20: Investimento do setor publico como um percentual do PIB (2013-2019)
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Fonte: Centro de Investigacién Econdémicay Presupuestaria (CIEP, 2019)




O principal projeto do presidente AMLO para
o sudeste do México é o Plano de Desenvol-
vimento para o Istmo de Tehuantepec: uma
iniciativa para desenvolver as op¢cdes de trans-
porte interoceanico no intuito de viabilizar o sul
do México como um hub industrial e comercial,
potencialmente um rival do Canal do Panama.
Mais de US$402,4 milhdes em financiamento
federal foram reservados no orcamento de
2019 para este projeto. Para apoiar ainda mais
este plano, a administracdo também pretende
langar o projeto do Corredor Transistmico em
2019: um projeto de construgdo incluindo
novas rodovias, uma ferrovia melhorada e a
reforma dos portos nos e entre os estados de
Oaxaca e Veracruz. Como resultado, a nova
administragdo espera entdo criar um novo hub
industrial centrado no sul do México.

Embora a nova administracao esteja avida por
engajar o investimento privado para viabilizar
estas obras, ainda permanecem alguns limites.
AMLO disse, por exemplo, que o investimento
privado estrangeiro nao seria bem-vindo para
o projeto do Istmo de Tehuantepec por motivos
“estratégicos e de soberania”. O presidente
AMLO também manifestou preocupacdo com
o valor da privatizacdo dos ativos de infraes-
trutura. A possibilidade de mudancgas nas
regulamentagdes do governo, no suporte a
projetos e nas reformas sob a nova administra-
¢cao também poderiam estabelecer limites para
os investidores.

O AEROPORTO E SUAS LICOES

Apds o referendo popular de outubro de 2018,
em que cerca de 70 por cento dos votos foram
favoraveis ao término do tdo esperado e bilio-
nario projeto do Novo Aeroporto Internacional
da Cidade do México (NAIM) de US$14,5
bilhdes, o presidente Lopez Obrador anunciou
que abandonaria o projeto.

Um terco do projeto ja tinha sido construido
por ocasido da votacdo e cerca de 70 por cento

tinha sido financiado, estimando-se que o
seu cancelamento custaria US$6,6 bilhdes -
ametade do seu orcamento original. Embora
esta mudanca irritasse os mercados, Obrador
alegou que aintegridade do projeto NAIM
tinha sido abalada pela corrupc¢éo, e compro-
meteu-se com um processo digno de projetos
alternativos. Por exemplo, Obrador indicou
que gostaria que os contratos relacionados ao
NAIM fossem realocados para um novo projeto:
aampliacdo da base aérea militar de Santa
Lucia em um aeroporto comercial, um projeto
que tem sido destacado como um foco signi-
ficativo para o mandato de seis anos da nova
administragdo. A administragdo também rece-
beu a aprovacao dos detentores de titulos do
projeto NAIM para uma oferta de recompra de
US$1,8 bilhdo do governo federal, marcando o
abrandamento das tensdes entre investidores
e aadministracao, e preparando o caminho
para que o projeto do aeroporto de Santa Lucia
seguisse adiante.

Dada a sua promessa de liderar “pelo povo e
com o povo”, o estilo de governanga de demo-
cracia direta do presidente AMLO deve orientar
a maior parte da politica de infraestrutura do
México nos préximos anos. Apés o referendo
do aeroporto NAIM, foram realizadas consultas
publicas para decidir o destino de 10 outros
projetos de infraestrutura - inclusive o projeto
Tren Maya. As propostas para esta segunda
consulta receberam amplo apoio. Os investido-
res fariam bem em proteger-se contra os riscos
politicos no México, ao garantir o alinhamento
entre os projetos de investimento e as priorida-
des da administracdo, dando especial atengdo
a sustentabilidade institucional dos projetos
(no sentido da governanca e do meio ambiente),
e sendo rigorosos quanto a aplicagdo dos
principios de transparéncia e anticorrupgao a
cada projeto.
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COLOMBIA

Desde o surgimento da investigagéo Lava
Jato, o governo colombiano langou varias de
suas proéprias investigacdes aos politicos e
executivos. Isso levou a condenacédo de varios
ex-senadores, um antigo chefe anticorrup-
¢do e um ex-ministro. O chefe da agéncia de
infraestrutura do governo, bem como outras
pessoas de renome no setor privado, também
estdo sob investigagdo. A consequéncia destas
investigagcdes deixou uma série de projetos
de infraestrutura inacabados, paralisados ou
postergados na Colémbia, inclusive umaim-
portante rodovia que vale mais de US$1 bilhdo
originalmente programada para ser construi-
da pela Odebrecht e denominada Ruta del
Solll. Em junho de 2018, a Col6mbia elegeu
Ivan Duque Marquez, candidato favoravel as
empresas, como o proximo presidente do pais,
que se comprometeu a trabalhar no sentido de
recuperar a confianga do investidor no setor de
infraestrutura colombiano.

MUDANCAS LEGISLATIVAS SOBRE AS
PPPs E ACORRUPCAO

A Colémbia tomou diversas medidas para ob-
ter de volta a confianca do investidor e aumen-
tar a transparéncia. Em 2016, a Lei Transnacio-
nal contra a Corrupcéo (ou “TCA”) de 2016 da
Colémbia foi promulgada, voltada ao combate
ao suborno estrangeiro e ao alinhamento a
Convencdo Anti-Suborno da OCDE. Em 2018,
aimposicdo desta lei aumentou visivelmente:
uma empresa foi multada pela primeira vez nos
termos da leiem 2018, e o governo disse estar
realizando agora mais de dez investigagdes sob
os auspicios desta lei. O governo colombiano
também assinou dois importantes Protocolos
de Intencgdo (“MoU”) com Peru e Espanha,

encorajando a troca bilateral de provas entre
cada um desses paises nas investigacdes de
corrupgao transfronteirigas.

Movimentos populares a favor da reforma
anticorrupg¢ao poderiam continuar a guiar
esta dinamica. Um recente referendo de fato
mostrou que 99 por cento das pessoas que res-
ponderam apoiavam varias medidas anticor-
rupgdo rigorosas, como a proibi¢do de prisdes
domiciliares para sentengas de corrupgdo e
forcar as autoridades eleitas a publicar as suas
declaracées de imposto de renda.

Ademais, mudangas legislativas sobre as PPPs
aumentaram as protecdes para os investidores
em infraestrutura. Alteraces ao regime de
infraestrutura com respeito a obtencao de con-
tratos publicos foram promulgadas em janeiro
de 2018. Estas alterac6es fornecem diretrizes
claras, entre outras, sobre o ajuste de contratos
de PPP no caso de anulagao do projeto, sobre
a estrutura das licitagdes publicas, bem como
as responsabilidades dos consultores, audi-
tores e orientadores. A nova lei de aquisicdes
também redefine o valor de liquidagdo de um
projeto em caso de cancelamento, e simplifica
os direitos a propriedade da terra para novo
desenvolvimento de infraestrutura. A nova le-
gislagdo promulgada para aquisi¢des publicas
e o envolvimento do banco de desenvolvimen-
to nacional em projetos de infraestrutura, a
Financiera de Desarollo Nacional (FDN), bem
como a manifestacdo de compromisso do
banco com projetos que exigem conformidade
com normas internacionais em seguran¢a am-
biental, responsabilidade social e integridade
corporativa, também garantirdo mais prote-
¢bes aos credores.



Anexo 21: Principais Desenvolvimentos — Colombia

Medidas anticorrupgao
Mudanga politica HOJE
e Processos e oportunidades de infraestrutura

Investigacdo da Odebrecht
Sédo indiciadas cerca de trinta e seis

FEVEREIRO DE 2019

A Colémbia anuncia uma tdo aguardada decisdo
de leiloar o espectro de 700 MHz do pais

JANEIRO DE 2019

Ivan Duque se compromete a concluir o
projeto do tunel La Linea até 2020

NOVEMBRO DE 2018

0O governo da cidade de Bogota anuncia que esta
se preparando para lan¢ar uma carteira de
US$1,6 bilhdo em projetos de PPP

OUTUBRO DE 2018

O Fundo de Pensao Nacional das Entidades
Territoriais (Fonpet) esta autorizado a diversificar

AGOSTO DE 2018 a sua carteira de investimentos

O presidente Ivan Duque,
do partido conservador, assume o poder

AGOSTO DE 2018

O projeto da linha de metr6 de Bogota obtém
financiamento e comecga a pré-qualificar os licitantes
Alinha de metro serd a primeira da capital e esta
programada para ser entregue em 2024

ool AGOSTO DE 2018

JULHODE 2018

O projeto Ruta del Sol Il se abre para nova licitagcdao

MARCO DE 2018

Novas investigagées anunciadas

A agéncia governamental Superintendencia de
Sociedades anuncia que esta investigando pelo
menos 10 empresas nos termos da nova lei de
suborno estrangeiro

JANEIRO DE 2018

Novas alteragdes ao regime de aquisicoes

publicas promulgadas

As novas alteracdes determinam diretrizes mais claras
para os credores, no caso de cancelamento do projeto

pessoas. Vem a tona que o total dos
subornos pagos pela Odebrecht foi quase

o triplo do valor inicialmente admitido MAIO DE 2017

O banco nacional FDN cria umalinha
de crédito expressa em pesos
Alinha é dedicada a projetos de infraestrutura

SRS JANEIRO DE 2017

DEZEMBRO DE 2016

Divulgac¢do do suborno da Odebrecht

Os diretores da Odebrecht admitem ter dado as autoridades

colombianas dezenas de milhdes de dolares dos Estados
Unidos em subornos

35



VISAO GERAL DA PPP:
INCERTEZAS E OPORTUNIDADES

O programa “4G” ou “Quarta Gera¢do” da
Colémbia é uma iniciativa de US$70 bilhdes
lancada pelo governo colombianoem 2013 e
voltada para o desenvolvimento da infraestru-
tura rodoviaria até 2035. A dinamica de proje-
tos sob o programa 4G cresceu decisivamente
nos ultimos trés anos (ver o Anexo 22), a des-
peito da anulacdo do contrato de concesséo
da Odebrecht para a estrada pedagiada Ruta
del Sol ll, causando instabilidade momentanea
aos investidores. A concessdo da Ruta del Sol Il,
entre outras obras inacabadas, deve ser conti-
nuada como obra publica pelo National Roads
Institute (INVIAS).

A nova licitagdo do Ruta del Sol Il em julho
de 2018 resultou na concessdo de um investi-
mento total de US$112 milhdes para cinco
contratadas em setembro de 2018, reforcando
a confianca dos investidores.

Ao final de 2018, quinze projetos do programa
4G obtiveram fechamento financeiro.

Em uma licitagdo para se fazer um hedge con-
tra riscos cambiais e atrair novos investimentos
estrangeiros, o governo colombiano também
esta trabalhando ativamente para aumentar

a confianga nos mercados de capital locais da
Colémbia. Como resultado do encorajamento
do banco central ativo, a participacdo do
investidor estrangeiro no mercado de titulos
expressos em pesos da Coldmbia aumentou
de 3 por cento para 26 por cento sé entre
2012e2018.

Anexo 22: Investimento privado nos programas de infraestrutura da Colémbia

EM BILHOES DE US$
10

264%

B Programa 4G
Programas 1-3G

2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: Agéncia Nacional de Infraestrutura

2015 2016 2017 2018




Varias importantes instituicdes estdo ofere-
cendo produtos para este objetivo: a FDN,

por exemplo, recentemente criou uma linha
de crédito expressa em pesos em maio de
2017 dedicada a projetos de infraestrutura, e
assinou varios contratos com o BID pra viabi-
lizar empréstimos expressos em pesos para

o programa 4G. Em um movimento adicional
que abrird um consércio até maior de moeda
local, o governo colombiano emitiu um decreto
permitindo que o Fundo de Pensdo Nacional
das Entidades Territoriais (Fonpet) do pais alo-
casse recursos para as PPPs de infraestrutura.
Isso desenvolveria a dinamica do Decreto de
2014 da Coldbmbia, que permitia que os fundos
de pensao investissem até 5 por cento de seu
AUM em fundos de investimento em participa-
¢cdes que investem no minimo dois tercos de
sua carteira nas PPPs. Os mercados de capital
colombianos também vivenciaram um aumen-
to evidente na emissao de green bonds: em
julho de 2018, uma oscilacdo nesta atividade
resultou nos green bonds colombianos com-
pondo mais de 20 por cento do valor total das
emissdes na bolsa de valores do paisem 2018.
Um mergulho mais profundo nos mercados de
capital locais oferecera importantes oportuni-
dades para os investidores em infraestrutura.

O governo colombiano também continua a
acrescentar uma série de projetos a lista de
PPPs potenciais. Na area de transporte, a Co-
I6mbia fez avancos significativos na construgcao
do primeiro sistema de metré na sua capital:
em agosto de 2018, o Banco Interamericano
de Desenvolvimento, o Banco Mundial e o
Banco Europeu de Investimento concordaram
em dar US$1,68 bilhdo em financiamento para
o projeto da Linha 1 do metr6 de Bogota de
US$4,4 bilhdes.

Os procedimentos para a concessao do projeto
do metrd terdo inicioem 2019. O governo de
Bogota de fato anunciou, em novembro de
2018, que pretende lancar uma carteira de
US$ 1,6 bilhdo de projetos de PPP, e comegou
arevelar alguns desses projetos em uma

apresentacao em fevereiro de 2019. O pre-
sidente Duque também se comprometeu a
concluir o megaprojeto do Tunel La Linea até
dezembro de 2020 - um importante tunel que
atravessa a principal cordilheira central da Co-
I6mbia. O governo captou 6,2 bilhdes de pesos
em financiamento para o projeto, e deu inicio
ao processo de licitagcao.

A Aeronautica Civil, a agéncia de aviacdo do
governo subordinada ao Ministério do Trans-
porte colombiano, também anunciou que
planeja investir mais de COL$3,8 bilhdes na
infraestrutura de aeroportos nos préximos qua-
tro anos e dobrar o volume de passageiros dos
aeroportos colombianos até 2030. Um impor-
tante projeto no processo de desenvolvimento
de aeroportos da Coldmbia serd o projeto de
ampliacdo do aeroporto El Dorado em Bogota.

Também estao surgindo oportunidades para
os investidores que buscam diversificar a sua
carteira além do setor de transporte: estas
incluem uma licitagdo para o primeiro projeto
de energia renovavel do pais de 1 gigawatt de
poténciaem 2019, bem como oportunidades
no setor de telecomunicacdes. O ministério
de TIC colombiano (Mintic) anunciou recente-
mente uma decisdo tdo esperada de leiloar o
espectro de 700 megahertz do pais em 2019.
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ARGENTINA

Em resposta a duas importantes alegacées de
corrupgao — a investigacdo da Odebrecht, que
chegou a costa argentina em dezembro de
2016, e o caso “Cuadernos” (Notebook), que
emergiu em agosto de 2018 — assim como a
volatilidade econémica, a Argentina promulgou
uma série de reformas e programas de infraes-
trutura favoraveis aos investidores. O governo
espera que a recente introducao de regulamen-
tacoes de PPP favoraveis as empresas, apoiada
pelo anuncio de uma lista diversificada de
projetos, ajudara a impulsionar o investimento
privado em infraestrutura a despeito dos recen-
tes conflitos econdmicos. As incertezas quanto a
eleicdo de 2019 e a precdria situagcdo econémica
da Argentina, todavia, trardo preocupacdes
para os investidores quanto a continuidade e a
estabilidade do préximo ano.

DESAFIOS ECONOMICOS

Depois de anos com os pesados subsidios

e controles cambiais da presidente Cristina
Fernandez de Kirchner, o novo governo Macri
herdou uma economia cercada de inflacdo, um
peso fraco e o aumento dos déficits gémeos
(de conta corrente e fiscal) em 2015. Embora
as medidas da politica “gradualista” de Macri
tenham intensificado a confian¢a do investidor
em seus dois primeiros anos no cargo, a sua
decisdo de financiar os déficits do pais assu-
mindo grandes quantidades de divida cambial
teve graves consequéncias em 2018. O pedido
inesperado da Argentina, em agosto de 2018,
da liberacdo antecipada de seu empréstimo de
US$50 bilhdes do FMI (hoje US$56,3 bilhdes)
como um meio adicional de financiar o seu
déficit provocou uma queda livre no ja instavel
peso, agravando as preocupagdes sobre a
crescente divida externa do pais e a futura
estabilidade do governo.

A confianc¢a do investidor também foi abalada
pela emergéncia das acusagdes de corrupgao
generalizadas em 2018, afetando um grande
numero de autoridades publicas e empresarios
de primeira linha.

Em resposta, o governo Macri afastou-se de
sua abordagem gradualista perto do final de
2018 e realizou mudancas significativas. Sus-
pendeu a sua politica monetaria expansionaria,
cortou os gastos em transferéncias e subsidios,
manteve as suas altas taxas de juros e ainda
amenizou os seus controles cambiais. Em maio
de 2018, a camara dos deputados da Argen-
tina também aprovou a Lei do Financiamento
Produtivo: uma vultosa peca da legislacdo que
deve impulsionar o poder dos mercados de
capital e permitir um fechamento financeiro
mais suave para os projetos de infraestrutura.
A Argentina também aceitou Policy Based Loans
(PBLs) significativos relacionados a transpa-
réncia do BID, e aprovou uma nova lei impondo
responsabilidade criminal e administrativa as
empresas por suborno nacional e transnacional
(assim como outros atos de corrupc¢do). Na
Cupula de Lideres do G20 em Buenos Aires,
Macri também assinou um importante acordo
com os Estados Unidos denominado Estrutura
para o Fortalecimento do Investimento em
Infraestrutura e Cooperagao Energética, assim
como mais de 30 acordos de cooperagdo com
a China.

NOVAS LEIS DE PPP E PLANOS
DE REMUNERAGCAO

Em uma licitacdo visando estimular o investi-
mento privado no longo prazo em obras publi-
cas e revigorar a economia, o presidente Macri
aprovou uma “Lei das PPP” divisora de aguas
em dezembro de 2016.



Anexo 23: Principais Desenvolvimentos — Argentina

Medidas anticorrupgao
Mudanga politica HOJE
e Processos e oportunidades de infraestrutura

FEVEREIRO DE 2019

O governo argentino e o BID Invest se reinem com
credores potenciais visando um fundo de

US$900 milhoes para o financiamento de seis
importantes projetos de PPP para a construcao

de rodovias na Argentina

MAIO DE 2018

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1 Uma nova lei sobre mercados
1 de capital entra em vigor
: A Lei do Financiamento Produtivo é aprovada
1

Investigagdo

de corrupgao

em curso

NOVEMBRO DE 2017

Os projetos do programa RenovAr 2.0 sdo anunciados
O programa de energia renovavel da Argentina é renovado

== o ABRILDE 2017

NOVEMBRO DE 2016

A nova estrutura de PPP de Macri
é aprovada pelo governo da Argentina

SETEMBRO DE 2018

A Argentina obtém um pacote de empréstimo
de US$57,1 bilhées do FMI
O empréstimo é o maior da histéria do FMI

JANEIRO DE 2018

Uma nova lei anticorrupgdo entra em vigor
A responsabilidade criminal e administrativa agora € imposta
as empresas envolvidas em uma série de atos de corrupgao

NOVEMBRO DE 2017

0O governo anuncia planos para a venda de participagcées
nas empresas de geracgdo e distribuicdo de eletricidade
Isso pretende captar US$1 bilh&o para financiamento
dainfraestrutura

DEZEMBRO DE 2016

Divulgac¢do do suborno da Odebrecht

Os executivos da Odebrecht confessam que a empresa
pagou dezenas de milhdes de ddlares dos Estados Unidos
em subornos para as autoridades argentinas

NOVEMBRO DE 2015

Mauricio Macri, da ala direitista, derrota o partido

de esquerda em exercicio nas elei¢cdes gerais

O mandato de oito anos de Cristina Fernandez de Kirchner
chega ao fim. As alegagdes de corrupgdo ameagam a sua
presidéncia
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Esta lei dispde sobre uma estrutura de PPP
construida sobre quatro pilares de melhor
pratica do mundo inteiro: alocacdo eficiente
do risco entre os setores publico e privado,
melhora na preparagéo e na documentagdo do
projeto, recebimento de feedback efetivo do
mercado sobre a otimizacado e a viabilidade do
projeto, e estabelecimento de objetivos claros.
Assim, a lei inclui disposi¢des significativas que
podem fortalecer o perfil de risco de crédito dos
projetos de PPP argentinos, como o fortaleci-
mento dos direitos do credor e suas diretrizes,
a formalizagdo do acesso a arbitragem interna-
cional para a resolu¢do de disputas, e os me-
canismos de mitigagdo do risco para a rescisao
antecipada de contratos de PPP.

Uma importante estrutura subjacente a Lei das
PPPs de 2016 da Argentina é a criagdo de um
Fundo de PPPs para o pagamento de certifica-
dos de remuneragdo para os contratos de PPP:
Titulos de Pagamentos por Inversao (TPIs) e Titu-
los de Pagamentos por Disponibilidade (TPDs).

O Fundo de PPPs emitira estes certificados

de pagamento para as contratadas de PPP
trimestralmente, com base no andamento de
um projeto. Esta estrutura é modelada em uma
estrutura similar implantada com sucesso no
Peru, denominada de estrutura do certificado
RPI-CAOQ, mas a aperfeicoa tornando os seus
certificados ndo somente irrevogaveis, mas
também passiveis de transferéncia. Dessa
forma, as contratadas de PPP podem dar como
garantia e/ou securitizar os fluxos de caixa
com respeito ao financiamento de um projeto.
O Fundo de PPPs é financiado por inUmeras
fontes, inclusive a receita dos impostos de
petréleo, pedagios e o orcamento nacional.

Esta estrutura esta atualmente sendo utilizada
para viabilizar a primeira etapa do programa de
PPP de Macri composto por seis projetos rodo-
viarios avaliados em estimados US$8 bilhdes
(ver o Anexo 24).

Anexo 24: Estrutura de remuneragao para PPPs sob o Fundo de PPPs na Argentina

Fontes de financia-
mento especificas,
como imposto sobre o
combustivel liquido

Outras fontes

Entidades de

Pagamento
suplementar

Orcamento Nacional

Fundo de PPPs
como um veiculo para
pagamento e garantias

financiamento

Conta-
reserva de
IPANENES

Contratadas
de PPP

Fonte: Ministério da Economia, Argentina




PROJETOS DE PPP NO PROCESSO

A Argentina apresentou uma grande lista de
projetos de PPP que espera, com a ajuda de
sua nova estrutura de PPP, atrair um investi-
mento total de US$26,5 bilhdes até 2022.

As concessdes rodoviarias das PPPs abrem o
caminho, com uma carteira de 13 rodovias e
duas pontes. A primeira importante licitacdo
como parte do programa de PPP de Macri, in-
titulada “Rede Segura de Estradas e Rodovias”,
é composta por seis projetos rodoviarios com
um valor estimado de US$ 8 bilhdes e recebeu
propostas de cinco diferentes consércios em
junho de 2018. Em mar¢o de 2018, o Ministério
do Transporte argentino também langou uma
licitacdo de US$2,3 bilhdes para a primeira
etapa da PPP da Rede Expressa Regional (RER)
- uma importante iniciativa para melhorar a
conectividade entre os principais hubs em
Buenos Aires por meio de trilhos e tuneis.
Como parte da politica estadual, a Argentina
também langou o projeto RenovAr sobre
energias renovaveis em 2016, pretendendo
ter 20 por cento da energia do pais fornecida
por energia renovavel até 2025. O programa
conferiu uma capacidade renovavel combinada
de 1,7 gigawatt até o final de 2018, depois de
trés rodadas das licitacbes do RenovAr. Perto
do final de 2017, a Argentina também anun-
ciou uma iniciativa ambiciosa para vender as
suas participagcdes nas empresas de geragdo e
distribuicdo de eletricidade, em uma licitacdo
para captar US$1 bilhao para financiamento
em infraestrutura.

Contudo, os problemas macroeconémicos da
Argentina e as alegacdes de corrupcao cer-
tamente dificultaram os possiveis clientes de
investimento. Aumentos bruscos nos niveis de
risco de pais da Argentina, a reducdo do peso
argentino com relagdo ao ddlar e a crescente
taxa de inflagdo do pais causaram um duro
impacto no panorama para os investidores

no segundo semestre de 2018. Em agosto de
2018, por exemplo, foi anunciado que a quarta

rodada das licitagdes do RenovAr seria poster-
gada até 2019 devido a restricbes da grade e
dificeis condig¢des financeiras. Depois de uma
série de convocagdes para a licitagao visando
a construgdo da RER, este projeto também
foi finalmente deixado de standby no final de
2018, e a data de conclusdo da sua construcdo
foi prorrogada para depois de 2023 devido a
falta de interesse dos investidores. Das seis
PPPs rodoviarias anunciadas m 2018, duas re-
ceberam financiamento significativo em 2018,
mas havia falta de interesse dos investidores
nas restantes. Ao final de 2018, o presidente
Macri ordenou um congelamento temporario
nos novos projetos anunciados sob o programa
de PPPs.

Varias janelas de oportunidade permanecem,
contudo, para o problematico panorama de
investimento em infraestrutura da Argentina.
O governo argentino esta trabalhando junto
aos bancos de desenvolvimento multilateral
na captacgdo de aproximadamente US$900
milhdes em recursos para um fundo de finan-
ciamento da construcdo dos seis projetos rodo-
viarios de PPP, e para a protecdo dos credores
potenciais com respeito a problemas de repu-
tacdo face as recentes alegagdes e investiga-
¢bes de corrupgao do pais. Em fevereiro deste
ano, as partes interessadas (incluindo credores
comerciais potenciais) reuniram-se em Nova
York para discutir possiveis clientes para o
fundo, e os organizadores confirmaram que os
termos do fundo seriam finalizados até junho,
dependendo das necessarias aprovacoes e
autorizagdes. O governo também langou o
primeiro projeto ndo rodoviario oferecido nos
termos da lei das PPP noinicio de 2019: um
projeto de transmissdo de 500 quilovolts em
490 quildmetros. O compromisso da Argentina
de reformar, construir um programa de PPP, e
a sua crescente cooperagcdo com organizagoes
multilaterais internacionais em anticorrupcao
e desenvolvimento de infraestrutura serdo
essenciais para orientar a nagao através de sua
instabilidade macroeconémica.

41



PERU

As acusacdes de corrupcédo relacionadas a
Lava Jato chegaram ao Peru em dezembro de
2016. As subsequentes investigacdes até entdo
implicaram trés ex-presidentes peruanos e
impediram o crescimento do PIB - dizem os
analistas que foi a combinacdo das consequén-
cias da Odebrecht junto com a tempestade

El Nifio de 2017 que diminuiu o crescimento
do PIB do pais de 3,6 por cento em 2016 para
2,5 porcentoem 2017. O governo peruano
respondeu rapidamente, impedindo a Ode-
brecht de tomar parte de licitacdes publicas

e cancelando o contrato da tubulagao de gas
natural Gasoduto Sur Peruano Pipeline (GSP)
de US$7,3 bilhdes com a empreiteira brasileira
no inicio de 2017, encerrando oficialmente

4 décadas da longa presen¢a da empresa no
Peru e interrompendo uma das maiores parce-
rias publico-privadas na América Latina.

O governo tem, desde entdo, assumido uma
abordagem proativa no combate a corrupgao.
Em uma tentativa de reforcar as medidas
anticorrupc¢do, o governo peruano realizou
uma série de alteracdes nas regulamentacées
existentes do pais, visando aumentar as prati-
cas anticorrupcao e fornecer esclarecimento
legislativo para as empresas. Jaem 2019, a
Prolnversion — a Agéncia de Promocédo do
Investimento Privado do Peru - continua a
exercer um papel importante na captagao de
investimento privado para o Peru e esbocou
um processo de 58 projetos potenciais de PPP
para serem conferidos entre 2019 e 2021.

PROCESSOS LEGAIS E MUDANCAS
LEGISLATIVAS

Uma série de decretos legislativos e emergen-
ciais foi imediatamente emitida apos as acusa-
¢bes de corrupgao levantadas na investigagao
Lava Jato noinicio de 2017, como os Decretos
Legislativos n® 1341 e 1352, e o Decreto de
Urgéncia n® 003-2017. Estas novas medidas
lancaram san¢des administrativas contra as
empresas envolvidas em praticas corruptas e
lavagem de dinheiro, limitaram a venda de ati-
vos de tais empresas condenadas e impediram
que as empresas condenadas por tais crimes,
nacionais ou estrangeiras, firmassem contrato
com o governo. As novas regulamentagdes
também deram um passo adiante na sancdo as
empresas cujos representantes reconheceram
a comissao de crimes de corrupgao sob um
acordo de leniéncia.

No decorrer dos anos subsequentes, estes
decretos entraram em vigor de varias formas
—em alguns casos, expandiram-se para outras
leis, enquanto outros foram alterados ou
substituidos por leis adicionais. Estas medidas
buscaram impedir consequéncias extremas
para o setor de infraestrutura, ao mesmo tempo
em que continuaram a prevenir a corrupgdo
corporativa e a puni-la. Por exemplo, o Decreto
Legislativo n® 1352 entrou em vigor em janeiro
de 2018 e foi ampliado para a importante Lei
n° 30424 de 2016 sobre suborno estrangeiro.
As empresas agora podem ser investigadas,
processadas e penalizadas pelo engajamento
em suborno nacional ou transnacional de
autoridades publicas ou funcionarios sob estas
leis — bem como por lavagem de dinheiro e
financiamento do terrorismo.



Anexo 25: Principais Desenvolvimentos — Peru

Medidas anticorrupgao
Mudanga politica HOJE
e Processos e oportunidades de infraestrutura

JANEIRO DE 2019

A Prolnversion firma um contrato com um
importante escritério de advocacia internacion-
al visando padronizar o processo de aquisicdo
das PPPs peruanas

NOVEMBRO DE 2018

Trés quartos do orcamento do Ministério do
Transporte e da Comunicacdo estdo alocados
para a infraestrutura do transporte

NOVEMBRO DE 2018

Agenda Bicentenaria do Peru é anunciada
para 2018-2021 em homenagem aos

200 anos daindependéncia do Peru

O governo se compromete a investir no
investimento privado e a encoraja-loem
mais de 100 obras de infraestrutura

JULHO DE 2018

A Prolnversion conclui aapresentagao

global de 50 projetos de PPP

A agéncia governamental para a promogdao de
investimentos privados anuncia que um investimento
total de mais de US$11 bilhdes deve se concedido de
2018 até 2020

MARCO DE 2018

O presidente Pedro Pablo Kuczynski renuncia

O ex-presidente entrega a sua renuncia antes
da votagdo do impeachment. O vice-presidente,
o independente Martin Vizcarra, assume o poder

Mudangas legislativas

Varios decretos e leis sdo emitidos para impedir que
o escandalo paralise a economia e para construir
uma estrutura mais sélida de PPP anticorrupgao

______ JANEIRO DE 2017

DEZEMBRO DE 2016

Divulgacdo do suborno da Odebrecht

Os diretores da Odebrecht admitiram o
pagamento de dezenas de milhdes em subornos
a autoridades peruanas entre 2005 e 2014
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Contudo, estas leis também incluem uma dis-
posicdo que afirma que as empresas poderiam
mitigar a sua exposi¢éo as multas mostrando
que um Programa de Conformidade Corporati-
va adequado foi instituido para tentar impedir
estes crimes.

Outra mudanga juridica notavel no Peru esta
relacionada a consideragdes anticorrupgao

na contratacdo de PPPs. Conforme o Decreto
do Supremo 068-2017 publicado em 2017

e um conjunto de diretrizes de projetos de
PPP publicado pelo Ministério da Economia

e das Financas em 2018, os contratos de PPP
agora sdo obrigados a incluir uma clausula
anticorrupcao. Estas diretrizes advertem que,
nos casos de perdas e danos surgidos em um
projeto que tenha se beneficiado da corrupcdo,
as concessionarias ndo serdo capazes de reivin-
dicar remuneracdo.

Contudo, os membros do setor observaram
que as novas medidas deixaram muitos dos
parceiros locais da Odebrecht incapazes de
obter financiamento bancario, e impediram
oportunidades de trabalho para muitos no se-
tor de construgdo. Os banqueiros permanecem
indecisos no Peru devido a confusdo a respeito
da situagao futura dos projetos implicados na
investigacdo Lava Jato e a grave implicacdo
das mudancas recentemente estabelecidas e
futuras na legislagdo.

PROCESSOS E PROGRAMAS
DO PROJETO

O Peru tem um histérico sélido de financia-
mento da infraestrutura por intermédio das
PPPs, tendo recebido mais de 100 projetos
nos ultimos 10 anos.

O Peru é realmente conhecido como tendo as
estruturas juridicas mais favoraveis ao inves-
timento na regido para as empresas estran-
geiras, ocupando o primeiro lugar no ranking
da Infrascope para “ambientes regulatérios
indutores” na América Latina. O Peru esta
comprometido em manter o seu status: no
sentido de suavizar e acelerar o ritmo das PPPs,
a Prolnversion firmou um contrato com um im-
portante escritério de advocacia internacional
para padronizar a aquisicdo de PPPs no pais em
janeiro de 2019. O novo governo do Peru ainda
aprovou uma lei considerando as PPPs como
“questdo de interesse nacional” ao final de
2018, também fortalecendo o respaldo legal
para o investimento privado na infraestrutura
da nagdo. O conhecimento profundo fornecido
pela Prolnversion, acoplado pela estrutura
legal resiliente do pais, pode dar suporte ao
investimento privado continuado nos proxi-
mos anos.

O Anexo 26 mostra a discriminacdo do setor
referente a 58 projetos de PPP que serdo con-
cedidos em 2019-2021 com um investimento
estimado de US$10,2 bilhdes. Uma forte
énfase tem sido dada ao desenvol-vimento do
transporte - responsavel por 40 por cento do
total dos valores do projeto. Muitas iniciativas
de transporte, assisténcia a saude e dgua sdo
cofinanciadas pelo governo, o que significa
que todo o custo de construcdo e o risco é
compartilhado entre os setores publico e priva-
do. O Ministério do Transporte e da Comunica-
¢do de fato anunciou que cerca de trés quartos
de seu orcamento total serdo investidos na
infraestrutura rodovidria, portudria e aeropor-
tuariaem 2019.

A agenda da Prolnversion ainda tera o apoio da
“Agenda Bicentenaria” do Peru: um programa



de investimentos entre 2018 e 2021 para ce-
lebrar os 200 anos de independéncia do Peru
em 2021, langado pelo governo de Vizcarra.
Parte desta agenda inclui o compromisso do
governo peruano de investir dinheiro publico
e encorajar o investimento privado em mais de
100 obras de infraestrutura avaliadas em mais
de US$10 bilhdes até 2021.

Os principais projetos em curso em 2019 no
Peru serdo para o desenvolvimento de oito
aeroportos regionais e para o projeto ferro-
viario Lima-Ica. Propostas privadas relativas a
este projeto rodoviario e a “Terceira Tranche”
do projeto dos oito aeroportos regionais foram
iniciadas em janeiro de 2019.

Anexo 26: Projetos de PPP que serdao concedidos em 2019-2021

Venda de ativos Transporte
Mais de 0% e comunicacdes
33%
Educacgao
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Bens Imobiliarios
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Irrigagao
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Us$10,2
Saude bilhées
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Energia e minas Saneamento
13% 20%

Fonte: Prolnversion
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CHILE

Com crescimento bem estavel e sistemas
financeiros e regulatérios sofisticados, o Chile
ha tempos é o mercado mais maduro para

os investidores em infraestrutura na América
Latina. Entretanto, o Chile ndo escapou dos
casos recentes de corrupgdo da regido: com
arevelacdo das investigacdes de corrupgao
daregido, surgiram alegacdes de corrup¢do
contra varios politicos chilenos com respeito ao

financiamento ilegal das despesas de campanha.

Enfrentando uma série destas alegagdes de
corrupgdo contra a sua administracao, os indi-
ces de aprovagdo de Michelle Bachelet cairam
para 26 por cento no final do seu mandato,
abrindo caminho para que perdesse as elei¢cdes
de dezembro de 2017.

Sebastian Pifiera, da ala direitista, assumiu o
poder com um mandato para conter a crescen-
te taxa de desemprego do pais, restabelecer
o investimento estrangeiro e intensificar o
crescimento depois de anos de desacelera-
¢ao. Com o FMI projetando o crescimento em
3-4 por cento para 2019-2020, os possiveis
clientes da agenda de Pifiera parecem otimis-
tas. O Chile tem instalada uma sélida estrutura
de PPP, mas ainda ha graves falhas na infraes-
trutura chilena - em especial nos servigos de
transporte, agua. e salde e educacdo. Pifiera,
entdo, esta se concentrando bastante no
aumento do investimento em infraestrutura
para revitalizar a economia, e espera provocar
envolvimento privado significativo para alcan-
car este objetivo.

Anexo 27: Investimento Estrangeiro Direto (IED) e Produto Interno Bruto (PIB) do Chile
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Anexo 28: Principais Desenvolvimentos — Chile

Medidas anticorrupgao
Mudanga politica HOJE
e Processos e oportunidades de infraestrutura

ANEIRO DE 2019

Entram em vigor as reformas a
da Lei Geral de Bancos (“GLB”) do Chile

JANEIRO DE 2019

0O governo chileno anuncia uma carteira de projetos
de US$13,3 bilhées para os préximos cinco anos

NOVEMBRO DE 2018

O Chile aprova uma nova lei anticorrupg¢ao
para atender aos padrées da OCDE

AGOSTO DE 2018

O governo anuncia um Plano Nacional de
Investimento em Satude 2018-2022, buscando investir
US$10 bilhdes nos préximos quatro anos e construir 57
novos hospitais até 2026

AGOSTO DE 2018

O governo anuncia o langamento de um fundo
de infraestrutura de US$9 bilhdes para 2019

O Fondo de Infraestructura sera projetado para
conceder empréstimos, investir em novos projetos
e fornecer garantias para as concessionarias

JULHO DE 2018

Um Projeto de Lei sobre Integridade Publica
é transformado em lei

Aleiinclui regras sobre nepotismo, lobby e
participagdo comercial de funcionarios publicos
depois de deixarem a vida publica

MAIO DE 2018

Pifiera anuncia que o governo criara Investigacdo de

uma nova secretaria denominada GPS COrrup¢ao em curso

(Gestion de Proyectos Sustentables)

para agilizar os procedimentos burocraticos visando
impulsionar grandes projetos de investimento

MAIO DE 2018

O presidente Pifiera promete investimentos de pelo
menos US$2 bilh6es por ano em concessoes

Este plano envolve novas licitagdes de concessdes de
rodovias, sistemas de pedagio e aeroportos, entre outras

DEZEMBRO DE 2017

Sebastian Pifiera, bilionario conservador e ex-presidente,
vence uma eleicdo bastante contestada e fraudulenta

Os mercados chilenos sdo excepcionalmente abalados e se
estabilizam assim que Pifiera é anunciado como vencedor

OUTUBRO DE 2017

0O governo chileno publica normas permitindo que
os fundos de pensao invistam na infraestrutura

DEZEMBRO DE 2016 DEZEMBRODE2016 @ E=i=== == 1

Divulgac¢ao do suborno da Odebrecht

Os diretores da Odebrecht admitem o pagamento de
milhdes de doélares em subornos pelo mundo. Os nimeros
finais de suborno do Chile permanecem indeterminados



RESTABELECENDO UM AMBIENTE
LIMPO DE NEGOCIO

O Chile desenvolveu uma reputacao de local
relativamente livre de corrupgdo para a con-
ducgédo de negdcios. Entretanto, em 2018, pelo
quinto ano seguido, o ranking do Chile no
indice de Percepcdo da Corrupcéo da Trans-
paréncia Internacional caiu. Em 2017, a OCDE
publicou uma declaracgdo incentivando o Chile
a lidar com os pontos fracos restantes em suas
estruturas para o combate ao suborno estran-
geiro, depois de ter observado inadequagdes.

Varias importantes a¢cdes legislativas foram
praticadas para abordar esta questdo e para
preservar a reputacdo do Chile quanto as
praticas comerciais dignas. O BID assumiu um
papel ativo na promogéo do impulso anticor-
rupc¢ao chileno, fornecendo US$230 milhdes
em Policy Based Loans (PBLs) para o pais,
empréstimos destinados especificamente a
ajudar a Agenda de Integridade e Transparén-
ciado Chile. Em novembro de 2018, o Chile
publicou uma nova lei alterando o Cédigo
Penal e dispondo sobre uma Lei Anticorrupg¢do
mais completa. A nova lei aumenta as penali-
dades para determinados crimes referentes a
corrupgdo e amplia a responsabilidade penal
para as pessoas juridicas. A legislacdo também
pretende ajudar o Chile a observar as normas
da OCDE.

Em julho de 2018, o presidente Pifiera também
tornou lei um Projeto de Lei sobre Integridade
Publica amplamente aceito: um projeto de lei
para regulamentar a contratacdo de parentes,
a natureza do lobby e a gestdo de participa-
cBes, e conflitos de interesse entre autoridades
estaduais e sua propriedade em entidades
que poderiam estar sujeitas a auditorias pelo
estado. Um servico também foi recentemente
criado na agéncia de aquisi¢des do website do

governo chileno (Chilecompra) para comunicar
anonimamente as irregularidades nas aquisi-
¢des do governo.

O Chile também tomou medidas para aprovar
areforma financeira. Em janeiro de 2019, a
Lei Geral Bancaria (a “GLB”) chilena entrou
em vigor. A Lei incorpora novas exigéncias de
capital e reservas dos bancos, de acordo com
as diretrizes de Basileia lll. A Lei também mo-
derniza a governanga corporativa e os poderes
do regulador bancario chileno, assim como
0s mecanismos de resolucdo dos bancos do
pais. Estas medidas causarao impacto sobre o
acerto do rumo do navio e preparardo o cami-
nho para que o Chile retroceda nos rankings
globais de corrupgao.

NOVAS VISOES PARA AS PPPs

No inicio de seu mandato em 2014, a presiden-
te Bachelet anunciou um plano de infraestru-
tura que procurava captar US$28 bilhdes em
investimento publico e privado em projetos de
infraestrutura durante os préximos oito anos.
Em 2017, o Conselho de Politica da Infraestru-
tura (IPC) chileno comunicou que o investi-
mento total em infraestrutura tinha alcancado
cercade 2,25 por cento do PIB - 1,25 por cento
abaixo da meta estabelecida pela presidente
Bachelet para 2022. O IPC ainda comunicou
que, se o plano de concessdo de 2014 da
presidente Bachelet fosse concluido em 2018,
3,5 por cento do PIB em investimento em
infraestrutura estariam disponiveis até 2019
ou 2020 sob o novo governo de Pifiera.

Apds assumir o cargo em marco de 2018,
o presidente Pifiera anunciou uma ampla gama
de programas para atingir este objetivo.



Ressaltando que mais de 200 projetos envol-
vendo mais de US$65 bilhdes foram paralisados
devido a atrasos regulatérios, Pifiera lancou uma
nova secretaria do governo denominada GPS
(Gestion de Proyectos Sustentables) para agili-
zar os procedimentos burocraticos relacionados
a grandes projetos de investimento. Entéo,
dentro de dois meses apds assumir o poder, ele
se comprometeu com investimentos de pelo
menos US$2 bilhdes por ano em concessdes,
e declarou que a sua administracdo estava
elaborando um plano de 40 anos visando o de-
senvolvimento da infraestrutura do pais. Pifiera
também anunciou um fundo do governo de
US$9 bilhées no inicio de 2019 para promover
este plano de 40 anos que, se gasto com respon-
sabilidade, impulsionaria empréstimos, projetos
e oportunidades para as concessionarias. Os
fundos serdo gastos pelo empresa publica
criada recentemente, Fondo de Infraestrutura,
que também sera responsavel por emitir dividas
e garantias para os projetos. O governo esta
confiante que isso acelerara os investimentos e
a criagcdo de empregos nas obras publicas.

O presidente Pifiera também indicou que
pode buscar reformas na pensao em 2019
que poderiam desbloquear capital adicional
para investimentos em infraestrutura. O Chile
cumpriu a sua primeira etapa nesse sentido em
outubro de 2017, quando o governo publicou
normas para permitir que os fundos de pensdo
(conhecidos como Administradoras de Fondos
de Pensiones, ou AFPs) investissem em “ativos
alternativos”, inclusive em infraestrutura. Mais
reformas permitirdo que o Chile avance com
base nestas hormas e acelere as alocacées dos
fundos para o processo demorado de novos
projetos da administragdo. Contudo, os investi-
dores deverao observar que os itens da agenda
ambiciosa de Pifiera enfrentam um congresso
dividido. A obstrugédo politica pode reduzir a
capacidade de Pifiera de fazer novas reformas.

UM FOCO CONCENTRADO NO
TRANSPORTE E NA SAUDE

Ainfraestrutura de rodovias e transporte é um
setor especialmente importante no plano do
novo governo. Pifiera certamente anunciou

as intencdes de inspecionar as estradas com
pedagios manuais do Chile e instituir pedagios
eletrénicos, assim como construir novas vias
e melhorar as estradas urbanas, rurais e inter-
rurais. Ele também anunciou a nova licitacdo
das concessdes para oito importantes rodovias
totalizando 1.500 quilémetros, assim como
concessodes adicionais para ampliacdo do
sistema de metro de Santiago em pelo menos
130 quildmetros de linha. Em janeiro de 2019,
o governo chileno anunciou um processo

ano a ano de projetos até o ano 2023. O valor
total dos projetos para cada ano é de mais de
US$2 bilhdes, como prometido, e o valor total
do processo de 5 anos totaliza US$13,3 bilhdes.
Ao final de 2019, o MOP pretende abrir
concessoes de 11 rodovias no valor total de
US$2,7 bilhodes.

Outro aspecto importante da visdo de in-
fraestrutura de Pifiera envolve a infraestru-
tura da saude publica. Em agosto de 2018,

0 seu governo anunciou um Plano Nacional
de Investimento em Saude para 2018-2022,
buscando investir US$10 bilhdes e concluir a
construcdo de 57 novos hospitais até 2026.

O governo destacou que espera que isso seja
concluido por meio das PPPs, projetando uma
nova fronteira para a cooperagéo publico-
privada no espaco da assisténcia a saude no
Chile. Em janeiro de 2019, o MOP [Ministério
das Obras Publicas] chileno ja tinha iniciado o
processo de pré-qualificagdo para um progra-
ma de US$2,5 bilhdes para a construcdo de 18
hospitais sob um modelo de PPP, como parte
do Plano Nacional de Investimento em Saude
para 2018-2022.
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LISTA DE OBSERVAGCAO DO INVESTIDOR

Olhando para o futuro em 2019 e no inicio de 2020,
os investidores deverdao monitorar varios temas em
curso para proteger os seus investimentos e tomar
decis6es fundamentadas sobre novas oportunidades.

MEXICO

Investigacées de corrupg¢ao duradouras. O caso Odebrecht no México deve ser reaberto.
Esta nova investigacdo poderia levar a mais acusacdes e indiciamentos, e ajudar a identificar
questdes remanescentes referentes a corrupgdo. Contudo, deve-se observar que isso também
poderia levar a descontinuidade ou ao cancelamento de mais projetos.

Mudancgas na politica comercial e nas taxas de cambio nos Estados Unidos. As tarifas mais
altas sobre as exportagdes para a América poderiam tirar uma parte das margens de lucro. Junto
com as mudangas na taxa de cambio, isso poderia tornar a divida expressa em délar mais dificil
de ser amortizada para as empresas mexicanas.

Preocupagdes quanto a sustentabilidade. Varios dos projetos do presidente AMLO geraram
preocupacdes sobre a sustentabilidade para os ambientalistas e as comunidades indigenas
locais, em especial o projeto Tren Maya. O desenvolvimento de estratégias de engajamento e
mitigacdo destas preocupacdes impedira transtornos e atrasos no futuro.

PERU

Evolucdo na aplicacdo das regulagées. Varias mudancas legislativas foram feitas para abordar
a corrupcdo durante os ultimos dois anos, mas a transparéncia a respeito da implantacdo e da
aplicacdo ainda esta evoluindo. Estes desenvolvimentos regulatérios, e como poderiam ser
afetados pela investigacdo de corrupcdo em curso sobre a Odebrecht, devem ser monitorados
de perto.

Instabilidade politica e da sociedade civil em curso. Com trés ex-chefes de estado sob
investigacdo e o lider da oposi¢cdo atualmente na cadeia (desde janeiro de 2019), assim como
mudancas e reformas arrasadoras sendo feitas pelo judiciario, a incerteza quanto a governanca e a
instabilidade do Peru continuardo sendo uma grande preocupagdo para os investidores em 2019.

CHILE

Relagdes crescentes com a China. Seguindo os passos de Bachelet, Pifiera também busca
fortalecer os vinculos com a China. O Chile logo podera finalizar as conversas visando tornar-
se o primeiro pais da América do Sul a entrar no AlIB [Banco Asiatico de Investimento em
Infraestrutura] como um membro pleno. Isso tera implicagcdes importantes no investimento
chinés na infraestrutura do Chile.

Foco intensificado sobre a infraestrutura sustentavel. Mais de 90 por cento da recente
poténcia adicionada ao sistema de eletricidade do Chile em 2018 veio de fontes renovaveis.

O presidente Pifiera provavelmente dara continuidade a esta tendéncia, tendo anunciado que
pretende dar ao Chile uma rede de eletricidade 100 por cento limpa e renovavel até 2040.

A administracdo também esta atenta quanto ao desenvolvimento de uma infraestrutura adicional
de transporte sustentavel.




COLOMBIA

Esperanga de progresso continuado do programa 4G da Coléombia. Mais e mais projetos no
programa 4G da Colémbia continuam a chegar ao fechamento financeiro a medida que passam
os meses. As decisdes e declaragdes do novo governo colombiano devem ser acompanhadas de
perto para medir a probabilidade desta dinamica perdurar.

Reforma tributaria. O novo presidente da Coldmbia manifestou interesse em reduzir os gastos
publicos e cortar tributos corporativos para dar apoio ao aumento nos investimentos, em
especial na infraestrutura.

A evolugao do FDN. O principal banco de desenvolvimento da Colémbia, o FDN, esta passando
por uma série de transformagdes para tornar-se mais eficiente e viabilizar mais investimentos.
Isso poderia continuar até 2019 e os desenvolvimentos seriam acompanhados de perto.

BRASIL

Reforma da Previdéncia. Enfrentando altos indices de divida
publica e grandes déficits fiscais, ha desafios a serem superados
para os ambiciosos planos brasileiros de captagédo de recursos
para a infraestrutura. A reforma da previdéncia foi sugerida
como uma forma de captagdo de financiamento pelo governo,
e 0 novo presidente estd avido por tornar esta reforma um foco
importante.

Construindo ferrovias para as exportagoes. Varias importantes
concessoes do projeto de ferrovias estdo no horizonte para os
proximos anos, visando um maior apoio as exportacdes agricolas
do Brasil, como os projetos Ferrograo e FIOL (Ferrovia de
Integracdo Oeste-Leste), e as oportunidades na area das ferrovias
provavelmente serdo ampliadas. O novo chefe do programa de
PPI, Adalberto Vasconcelos, disse que a administracdo pretende
duplicar a parcela de carga movimentada pelas ferrovias, de

15 por cento para 31 por cento, até 2025.

ARGENTINA

Recupera¢dao macroeconémica. Com o maior empréstimo do FMI na histéria, assim como as
promissoras previsdes das safras da Secretaria de Agricultura do pais e prudentes reformas fiscais,
aeconomia da Argentina esta projetada para se recuperar. O FMI previu crescimento em 2020.

Cultivando relagdes com a China. A Argentina recentemente assinou a sua segunda negociagao
de swap cambial com a China e concordou em criar vinculos tangiveis com a Iniciativa do
Cinturao e Rota (a BRI). O cultivo das relagdes com a China poderia indicar o aumento das linhas
de crédito e das oportunidades para o investimento em infraestrutura.

Uma elei¢cdo geral em 2019. Mauricio Macri, o defensor das empresas, tentara a reeleicédo
em 2019. A retdrica do partido emergente, o apoio das midias e a dinamica do candidato
devem ser acompanhados de perto. Os instaveis indices de popularidade de Macri trazem
preocupacdes quanto a continuidade dos processos de infraestrutura do pais e sua recuperacéo
macroecondémica.
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Os investidores institucionais globais atual-
mente administram até US$84 trilhdes em
ativos somente dos paises da OCDE'®. Se o
investimento em projetos de infraestrutura se
tornar suficientemente atraentes na América
Latina, haveria bastante capital privado dis-
ponivel para preencher a lacuna financeira na
regido, em especial quando se leva em conta o
universo bem maior de investidores privados
além dos investidores institucionais. Contudo,
as preocupacgdes quanto a bancabilidade - ge-
ralmente com respeito a riscos a governanga,
politicos, regulatérios, ambientais, climaticos e
sociais — continuam a restringir a nova distri-
buicdo de capital em projetos de infraestrutura
pela regido (ver o Anexo 12, na pagina 17).

Os esforgos dos governos nacionais delineados
na secao Paises em Foco serao significativos na
reducdo destes riscos. No intuito de assegurar
que as oportunidades que 0s novos governos
da regido e as reformas da regido tém a ofere-
cer sejam maximizadas, os investidores deve-
rdo levar em conta trés importantes elementos
com respeito as suas carteiras: sua abordagem
individual aos investimentos em infraestru-
tura, o panorama de investimento especifico
do pais em que estdo investindo e cada um
dos instrumentos que estdo disponiveis para
viabilizar o financiamento e a redug¢ado de riscos
de projetos ou investimentos (ver o Anexo 29).
Esta secdo analisa mais detalhadamente cada
um desses elementos e leva em considera-

cdo as implicacdes de cada um deles para os
investidores.

Anexo 29: Trés elementos fundamentais para investimento em infraestrutura na América Latina

X

INSTRUMENTOS
Empregar instrumentos de
transferéncia de risco apropriados
protecdo os investimentos

it

PANORAMA
Identificar panoramas institucionais e de
governanca adequados para os investimentos

&S
ABORDAGEM

Adotar uma abordagem que coloque a
“infraestrutura sustentavel” no amago do processo de investimento

Fonte: Marsh & McLennan Insights




SELECIONANDO A ABORDAGEM DE INVESTIMENTO

CORRETA

E possivel que os investidores reduzam o nivel de risco de
um investimento individual ou de uma carteira adotando
uma abordagem de investimento que pode verdadeira-
mente ser classificada como sustentavel. Para fazé-lo com
sucesso, “sustentabilidade” deve se referir ndo somente a
sustentabilidade ambiental, mas a um conjunto bem mais
amplo de considera¢des. Como definido pelo BID, proje-
tos de infraestrutura sustentavel (SI) sdo aqueles que sdo
planejados, projetados, construidos, operados e descomis-
sionados de uma maneira que garanta a sustentabilidade
econOmica e financeira, social, ambiental e institucional
durante todo o ciclo de vida do projeto (ver o Anexo 30).

Investidores privados, patrocinadores e desenvolvedores
que planejam e entregam infraestrutura verdadeiramente
sustentavel terdo redugdo no risco de governanga, no risco
ambiental, no risco social, no risco da demanda/opera-
cional e no risco de construgcdo/conclusdo para os seus
projetos. Por sua vez, isso fornecera um elemento para a
mitigagdo do risco politico e regulatério, pois haveria uma
justificativa limitada para que uma nova administragao
politica reverta as politicas de seu antecessor, quando
todos os critérios da infraestrutura sustentavel tiverem sido
observados.

Um relatorio prévio da Mercer e do BID, “Crossing
the Bridge to Sustainable Infrastructure Investing”,
identifica as principais etapas que os investidores devem

percorrer para abordar os obstaculos que impediriam a
priorizagcdo da infraestrutura.

Estas etapas incluem:

* Analise dos silos internos. Por exemplo, assegurando
que as consideragdes sobre sustentabilidade sejam
levadas em conta desde o inicio do processo de tomada
de decisdo sobre um investimento

* Alinhamento da estratégia organizacional com
acordos globais sobre sustentabilidade. Por exem-
plo, a adogdo de praticas de divulgagéo e transparéncia
(como as recomendacdes da Forca-Tarefa sobre Divul-
gacdes Financeiras relacionadas ao Clima, ou TCFD)
para possibilitar uma abordagem de Sl [infraestrutura
sustentavel]

* Alinhamento de incentivos e apoio. Por exemplo,
incorporando as consideracdes de Sl aos processos de
investimento e mensuracao (desde o alinhamento da
carteira com a transi¢cdo energética até a avaliagdo de
risco de baixo para cima)

« Demonstragcdao do comprometimento. Por exemplo,
o apoio ainiciativa da Agenda do Investidor para a Mu-
danga Climatica das Na¢des Unidas e 0 comprometimen-
to publico com as futuras Declaracdes de Investidores
Globais para os governos sobre mudanga climatica

Anexo 30: Principais elementos da defini¢cdo do BID sobre um projeto de infraestrutura

INFRAESTRUTURA SUSTENTAVEL

Sustentabilidade
econbmicae
financeira

Sustentabilidade
Q social
* Retornos econdmicos
e sociais

Pobreza, impacto social e
engajamento da comunidade

Direitos humanos
e trabalhistas

« Sustentabilidade financeira

 Atributos da politica

Preservacgdo cultural

/ \ Sustentabilidade
ambiental, incluindo
resiliéncia climatica

» Desastres climaticos e naturais

Sustentabilidade
5 7 institucional

Estratégias globais e nacionais

Mudanca de governanca
e sistémica

« Poluicéo

¢ Preservacdo do meio
ambiente natural

Sistemas e responsabilidade

. da administracdo
» Uso eficiente de recursos

Construgao da capacidade

Fonte: Banco Interamericano de Desenvolvimento
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IDENTIFICANDO PANORAMAS DE
INVESTIMENTO APROPRIADOS

A maioria dos governos da LAC6 busca volu-
mes aumentados de investimento privado em
infraestrutura. Dada esta concorréncia por um
conjunto grande, porém finito, de capital, os
diferentes governos percorreram uma série
de etapas para atrair os investimentos (como
delineado na secao “Retornando auma

Trajetoria de Crescimento: Paises em Foco”).

Os investidores privados precisam estar bem
informados sobre os diferentes pontos fortes
institucionais resultantes pela regido visando
minimizar os riscos decisivos que possam
emergir.

Os novos investidores da regido devem se
beneficiar da analise dos indices existentes,

que avaliam a capacidade institucional de cada

pais. Um exemplo é o Infrascope, uma ferra-
menta de referéncia comissionada pelo BID
que avalia a capacidade dos paises de implan-

tar parcerias publico-privadas (PPPs) sustenta-

veis e eficientes.

A pontuagao média da regido da LAC de 58

é ligeiramente maior do que a média global

de 56, mas os investidores devem verificar os
subcritérios para a elaboragdo de uma imagem
real em uma base por pais (ver o Anexo 31)'°.
Outro exemplo seria os recursos de preparagao
do projeto de hub da infraestrutura global. O
relatorio do Hub de Infraestrutura Global sobre
a Preparacgao do Projeto pelo mundo, integrado
com estudos de caso por pais, pode fornecer
aos investidores insights importantes sobre os
pontos fortes e os pontos fracos institucionais
das estruturas de PPP e de investimento em
infraestrutura de diferentes paises.

Anexo 31: Resumo do indice Infrascope para a LAC6 em 2017

Argentina

Brasil

Chile

Colombia

México

Peru

Maduras

43

70

75

76

68

73

Desenvolvidas

LEIS E REGU-
LAMENTACOES

AESTRUTURA
1 INSTITUCIONAL
FAVORAVEIS

60 42
73 88
91 68
91 75
85 61
71 66
Emergentes Nascentes

Fonte: Infrascope, Economist Intelligence Unit

MATURIDADE
OPERACIONAL

ATMOSFERADO | INSTRUMENTOS
INVESTIMENTO | DE FINANCIA-
EDONEGOCIO | MENTO PARAA

INFRAESTRUTURA
48 43

68 51 73

81 72 62

82 68 63

73 68 50

81 66 77




ASSEGURANDO VALOR DO PROJETO COM AS PPPs

Muitas das LAC6 deixaram clara a sua intencdo de preen-
cher alacuna de financiamento da infraestrutura, usando
as parcerias publico-privadas (PPPs). Os indices podem
fornecer um ponto de vista Util, se relativamente estaticos,
dos inumeros pontos fortes do ambiente de PPP em cada
pais. Contudo, os investidores deverdo observar que uma
pesquisa recente deixou claro que nem todos os projetos
sdo adequados como PPPs, e que uma analise minuciosa
€ necessaria caso a caso para determinar a adequacao.

Ha casos de muitas PPPs que falham em alcancar os
objetivos estabelecidos quando aplicadas sem um escopo
claro do uso e uma estrutura de apoio das capacidades do
governo. Estas falhas ndo somente causam um impacto
negativo sobre o governo que detém a infraestrutura, mas
também trazem consequéncias no longo prazo para os
investidores privados — em especial de uma perspectiva
de risco reputacional. E entdo crucial que os investidores
privados estudem os componentes para o sucesso nas PPPs
e assegurem um resultado efetivo vantajoso para todos os
envolvidos. Uma devida diligéncia apropriada pode reduzir
significativamente os riscos de governanga, os riscos poli-
ticos e os desafios econémicos que um projeto equivalente
em outro pais poderia enfrentar.

Um relatorio recente do BID intitulado “Bringing PPPs into
the Sunlight: Synergies Now and Pitfalls Later?”2° conclui
que “a Unica fundamentacdo economica e fiscalmente jus-
tificada para a adogdo das PPPs é obter um retorno para o
dinheiro (ou: uma relagéo custo/beneficio) melhor do que
uma opgao de investimento totalmente publico”.

O relatorio fornece dez recomendacdes de politica que,
por sua natureza, sdo todas diretamente pertinentes aos
governos (ver o Anexo 32). Os investidores fariam bem
em observar estes pontos como uma estrutura robusta de
avaliagdo para os tipos de governo e instituicdes em que
estariam buscando firmar parceria e investir.

Alguns governos ja agem de acordo com partes destas re-
comendacdes. Exemplos incluem México e Brasil, onde ha
repositorios de informagdo centrais e compartilhados publi-
camente sobre os projetos correntes e o processo no longo
prazo de projetos esperados em cada pais (ver Proyecto
Mexico e Projeto Crescer, respectivamente). Embora estes
esfor¢os beneficiem cada governo, os investidores privados
também acolhem a disponibilidade das informagdes sobre
um projeto importante que aumentam a transparéncia

no setor e facilitam uma maior concorréncia ao encorajar
novos participantes.

Anexo 32: Recomendagdes de politica para governos que promovem PPPs para infraestrutura

1. As PPPs ndo deverdo ser usadas para ocultar
consequéncias fiscais

2. As PPPs s6 deverdo ser consideradas nas
circunstancias em que forneceriam, sem duvida
alguma, retorno para o dinheiro

3. As PPPs deverdo ser tratadas como divida publica,
ndo obstante a sua fonte de financiamento

4. Desenvolva hormas contabeis apropriadas para
o orgamento

5. Atransparéncia é crucial, em especial com
respeito ao compartilhamento de riscos

6. Todas as PPPs deverdo estar cadastradas em um registro
centralizado de projetos, mesmo quando governos
subnacionais forem responsaveis pelos contratos

7. Os governos devem levar em conta uma unidade
centralizada de PPP para coordenar, analisar e prestar
assessoria

8. Instale estruturas de politica e arranjos institucionais
claros e consistentes

9. Use um processo consistente e dinamico para avaliar
se as PPPs fornecem valor em dinheiro

10. Feche as brechas que possam permitir evasao fiscal
pelos participantes politicamente motivados do
setor publico ou o comportamento oportunista dos
participantes do setor privado

Fonte: “Bringing PPPs into the Sunlight: Synergies now and Pitfalls Later?” Banco Interamericano de Desenvolvimento
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TRANSPARENCIA SUPLEMENTAR MELHORANDO AS INICIATIVAS

Embora as iniciativas e politicas dos governos
nacionais sejam cruciais na criagdao de um
panorama atraente para os investimentos, ha
iniumeros exemplos de apoio de bancos de
desenvolvimento multilateral (MDBs) e outras
instituicoes globais que também podem criar
este ambiente. Os MDBs fornecem um misto
de suporte financeiro e ndo financeiro para os
governos, e também trazem as melhores prati-
cas globais para as instituicdes subnacionais

e as transagdes de infraestrutura. A presenca
dos MDBs em um pais, combinada com o seu
papel indireto como “acentuadores da trans-
paréncia”, pode resultar em uma confianga
aumentada do investidor privado. Ver “Em
foco: Papel do BID na criacdo de um ambien-
te de investimento transparente” para mais
informacoes.

Além do trabalho de governos nacionais e de
bancos de desenvolvimento multilateral, os
investidores podem se beneficiar do trabalho
de outras importantes iniciativas de transpa-
réncia como a Infrastructure Transparency Ini-
tiative?' (CoST - Iniciativa de Transparéncia da
Infraestrutura) e a Open Contracting Partner-
ship [Parceria para a Administracdo Aberta]?2
nos paises em que estdo buscando investir.

CoST é uma iniciativa mundial de multiplos
investidores que esta voltada para o aprimora-
mento da transparéncia e da responsabilidade
no desenvolvimento da infraestrutura publica.
A CoST divulga, valida e usa dados de infraes-
trutura para capacitar os cidaddos. A iniciativa
estd ganhando forga globalmente, com mem-
bros divulgando dados de infraestrutura sobre
mais de 11.000 projetos em 2018. Até o mo-
mento, na regido da LAC, os principais projetos
da CoST tém operado nos niveis nacional e
subnacional em seis paises na regido, incluindo
Panama, Honduras, Guatemala e mais recente-
mente Argentina.

A Open Contracting Partnership tem a
pretensao de usar “o poder dos dados abertos
para economizar o dinheiro e o tempo dos go-
vernos, entregar melhores produtos e servicos
para os cidadaos, impedir a corrupg¢ao e criar
um melhor ambiente comercial para todos”.
Em 2017, a Open Contracting Partnership deu
inicio a uma parceria com a Latin American
Open Data Initiative (ILDA), e criaram, juntas,
uma instalagdo para ajudar governos, em-
presas e organiza¢des da sociedade civil da
América Latina aimplantar o Open Contracting
Data Standard (OCDS). Até agora, o esfor¢o
conjunto tem trabalhado com parcerias nacio-
nais e subnacionais por dez paises na regiao,
incluindo Argentina, Chile Coldémbia, México
e Peru.

Os investidores privados em infraestrutura
deverdo no minimo estar cientes das iniciati-
vas pro-transparéncia pertinentes nos paises
em que estdo procurando fazer negécio. Os
investidores mais arrojados podem até tentar
apoiar o processo de mudanca e firmar par-
ceria com partes interessadas pertinentes em
seus esforcos.



EM FOCO: PAPEL DO BID NA CRIAGAO DE UM AMBIENTE DE

INVESTIMENTO TRANSPARENTE

O mandato do grupo BID com respeito ao
investimento em infraestrutura é bem amplo.
Além dos empréstimos tradicionais, o Grupo
BID oferece assisténcia técnica, orientacao
quanto a politica e instrumentos financeiros
como meios de elevar os padrdes e os niveis de
investimento em infraestrutura, tanto no setor
publico quanto no privado.

O Banco Interamericano de Desenvolvimento
trabalha com os governos para identificar onde
as PPPs poderiam ser eficazes, para abordar
desafios técnicos, institucionais e legais, e para
criar um ambiente regulador apropriado. A
Unidade de PPP do BID criou uma ferramenta
de janela Unica que discrimina as ofertas do
BID nas areas de Troca de Conhecimento,
Servicos de Consultoria e Produtos Financei-
ros (ver o Anexo 33). Além disso, o BID tem
trabalhado em um conjunto de ferramentas de
conformidade que investidores, empresas e
desenvolvedores podem aplicar para aumentar
a transparéncia nos projetos de infraestrutura.

O BID Invest utiliza a sua pericia no setor
privado para dar suporte a estruturagao de

contratos de PPP bancaveis, a elaboracdo da
documentacao da licitacdo e ao auxilio na
orientacdo dos processos de licitacdo. O BID
Invest fornece orientagdo para 6rgdos governa-
mentais sobre como estruturar os arranjos que
atrairdo o investimento privado e incentivardo
a concorréncia saudavel. O BID Invest ajuda os
governos a analisar riscos, elaborar bons con-
tratos de PP, criar processos de licitagao justos
e transparentes, e determinar como tornar os
projetos mais inclusivos e sustentaveis — com
maior impacto sobre o desenvolvimento. O
custo desses servicos esta coberto por verbas
reembolsaveis, pagas ha muito pela licitante
vencedora conforme os termos incorporados
no proéprio contrato.

O alto padrao que o grupo BID aplica a todas
as suas ofertas significa que os investidores se
beneficiam da presenc¢a do banco nos paises
e nas transa¢des. Um importante beneficio
sdo as medidas aumentadas de transparéncia
que o banco faz questdo de ter, que alimenta a
confianca do investidor.

Anexo 33: Capacidades e ofertas da unidade PPP de janela tnica do BID*

TROCA DE
CONHECIMENTO

SERVICOS DE
CONSULTORIA

Criacdo e fortalecimento de

capacidades técnicas .
regulatéria

Capacidade institucional e
desenvolvimento da estrutura

PRODUTOS
FINANCEIROS

Mobilizagéo de recursos publicos e
privados para projetos

Elaboracdo de treinamentos
para fortalecimento técnico e

institucional projetos de PPP

Preparagao, estruturagao,
administracdo e avaliacdo de

Empréstimos e garantias ndo soberanos

Licdes aprendidas e produtos

de conhecimento S
e suporte a licitagdes

Projetos do processo de PPP,
pesquisas de mercado, bancabilidade

Financiamento misto

Perfis das PPPs por pais

Desenvolvimento de projetos e
programas de PPP sustentaveis

Elaboracao de servicos financeiros
personalizados e produtos de
consultoria para clientes publicos e
privados

*N&o abrangente
Fonte: Banco Interamericano de Desenvolvimento
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INSTRUMENTOS QUE PERMITEM E REDUZEM
OS RISCOS DOS INVESTIMENTOS

Quando se trata de elaborar projetos tao
bancaveis quanto possivel, a sele¢ao dos
instrumentos financeiros e de transferéncia de
risco corretos para os projetos naregiao é tdo
importante quanto a decisdo dos investidores
na escolha da abordagem certa ou na identifi-
cacdo do investimento possibilitador. Hd uma
série de instrumentos que podem transferir ou
compartilhar riscos de investimento e aumentar
a confianca do investidor - incluindo veiculos

de coinvestimento), (como os B-bonds), pla-
nos de mitigacao do risco (como as garantias)
e produtos de seguro (como seguro de risco
politico). Alguns deles sdo fornecidos pelos
governos ou por MDBs (e podem ser dispo-
nibilizados direta ou indiretamente para os
investidores), enquanto outros sdo fornecidos
pelo setor de seguro privado. Uma série ndo
abrangente de exemplos de instrumentos esta
delineada nesta secdo.

INSTRUMENTOS DO GOVERNO E POSSIBILITADOS PELOS MDBs

B-BONDS

Os B-bonds estao sendo cada vez mais utilizados
por bancos de desenvolvimento na regido da
América Latina, como uma forma de fornecer

o financiamento necessario para o desenvolvi-
mento da infraestrutura. Os B-bonds sdo instru-
mentos financeiros emitidos por empresas de
projetos de infraestrutura (SPVs) organizados pelo
BID Invest conforme as suas melhores praticas.
Estes instrumentos sdo geralmente projetados
para atrair investidores institucionais de longo
prazo, que desejam obter exposicdo a projetos
de infraestrutura pela América Latina e Caribe.

Por meio deste mecanismo, o BID Invest pode
agir como o coordenador lider, credor registra-
do e como investidor ancora, tranquilizando

os investidores. Um exemplo recente de um
projeto financiado por um B-bond é um projeto
do BID Invest com a patrocinadora de projetos
Invenergy. Em vez de financiar integralmente o
empréstimo de US$68 milhdes para construir
a usina de La Jacinta em Salto, no Uruguai, no
valor de US$102 milhdes, o BID Invest obteve
um B-bond de US$65 milhdes. O B-bond foi
vendido para um veiculo de finalidade espe-
cial e entdo colocado privadamente para um
investidor institucional.

Anexo 34: Como funciona um B-bond?

Pessoa fisica, por ex., _Economiza/investe em Investidores
detentor de seguro institucionais

Os cidad@os da América Latina e do Caribe
tém acesso a uma infraestrutura mais nova,
mais sustentavel e de melhor qualidade

— 3 BID | Invest <+
Empréstimo

Tomadorado
empréstimo

Fonte: Banco Interamericano de Desenvolvimento
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O BID Invest forneceu os restantes US$3,6 milhdes
do empréstimo da série A (ver o Anexo 34).

A estrutura dos B-bonds fornece os seguintes

beneficios:

¢ OsB-bonds permitem que os participantes
compartilhnem o Status de Credor Prefer-
encial do BID Invest e se beneficiem de
praticas ambientais e sociais avancadas

¢ OsB-bonds fornecem aos tomadores de
empréstimo prazos mais longos e incenti-
vos fiscais, dando-lhes acesso a uma base
mais ampla de investidores

¢ OsB-bonds melhoram os perfis do prazo
de vencimento de uma divida para transa-
¢bes na América Latina e Caribe, empur-
rando os prazos das estruturas de financia-
mento dos projetos para até 25 anos

GARANTIA DE CREDITO TOTAL

O BID Invest elaborou um novo instrumento de-
nominado uma Garantia de Crédito Total (TCG)
para reduzir o risco das emissdes de titulo que

sdo feitos para o financiamento de projetos de

infraestrutura e energia (ver o Anexo 35).

Por este instrumento, o BID Invest garante

0 pagamento do principal e dos juros para o
detentor do titulo. A primeira TCG ja foi emitida
com sucesso no Brasil e tem a cobertura inte-
gral para a emissao de titulos para o financia-
mento do parque edlico de Santa Vitéria do
Palmar, construido pelo fundo britanico ACTIS
e localizado na regido do Rio Grande do Sul,
bem como o projeto solar de Pirapora, locali-
zado na regido de Minas Gerais, no Brasil.

As duas emissdes das garantias de crédito total
do BID Invest foram classificadas como AAA
pela Fitch.

Assim, o BID é capaz de absorver o risco do
projeto e proteger os investidores. Sem duvida,
com uma Garantia de Investimento emitida
nos termos da legislagdo de Nova York, o
pagamento da garantia do BID independe de
qualquer situacdo politica ou macroeconémica
que ocorra no pais em que esta localizado o
projeto — e o BID tem uma classificagdo inter-
nacional de AAA. Os investidores fariam bem
em observar que, ao comprar o titulo de um
projeto coberto pelo programa de TCG do BID
Invest, o investidor compra o risco classificado
de modo favoravel do grupo BID, e ndo o risco
do projeto individual.

Anexo 35: Como funciona uma Garantia de Crédito Total?

Detentores

Contrato

BID (AAA)

vence a garantia

Contrato de -

de titulos
A

1
1
I . .
Titulos| 1 Financiamento
1
1
1

Y

de garantia
€ - - - - s s |«
Depositario
Pagamento quando

_______________________

Contrato de

f— m
Financiamento

€ — — ———— —— — =

refinanciamento

Fonte: Banco Interamericano de Desenvolvimento
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ESQUEMAS DE GARANTIA DO INVES-
TIMENTO

Outra forma pela qual o BID vem agindo como
um catalisador dos niveis aumentados dos
investimentos privados é fornecer mecanis-
mos de garantia para um governo central, que
entdo podem ser usados por esse governo para
emitir garantias de risco politico para financia-
dores e investidores que facam parte das PPPs
e que atendem aos requisitos do mecanismo.
Os instrumentos podem ser projetados como
mecanismos flexiveis para dar suporte as
obrigacdes financeiras do determinado gover-
no, de modo a reduzir o risco de crédito dos
projetos. Trata-se de um mecanismo pelo qual
o BID, indiretamente, gera niveis aumentados
de investimento privado.

Um recente exemplo disso pode ser visto na
Argentina. Em margo de 2018, o BID anunciou
um mecanismo de garantia do investimento de
US$500 milhdes para mobilizar o setor privado
a financiar a infraestrutura no pais. Ao criar o
mecanismo de garantia, o BID consultou os
fundos que investiriam nesse tipo de projeto e
pediu que informassem sobre a necessidade e
a estrutura deste tipo de garantia. O programa

consiste em um mecanismo de mitigagdo do
risco sob o qual o BID emite garantias de risco
parciais e garantias de risco politico para fi-
nanciadores e investidores que fazem parte de
projetos de parceria publico-privada na Argen-
tina que atendem aos requisitos do programa.
O mecanismo atual consiste em US$490 mi-
Ihdes para as garantias e US$10 milhdes para
uso pelo governo argentino para os processos
pré-licitacdo (por exemplo, avaliacdes técnicas,
financeiras e de impacto ambiental).

O mecanismo de garantia do BID para a Argen-
tina pode ser disponibilizado para a faixa de
setores de PPP (rodovias, energia, dgua, saude,
etc.) e uma selecdo dos projetos ativara a elegi-
bilidade das garantias. Ele ndo esta disponivel
para projetos com altos riscos ambientais ou
sociais (por exemplo, ndo esta disponivel para
prisdes). Ele esta principalmente voltado para
o risco politico e pode ser uma garantia total

ou parcial. O projeto ou tipo de subsetor sob
cada PPP é selecionado pelo governo, mas

estd sujeito a devida diligéncia e a aprovagao
final do BID. A garantia sera avaliada de acordo
com o risco do projeto, mas o objetivo é reduzir
o risco dos projetos de modo que os custos glo-
bais do financiamento sejam mais baixos.

INSTRUMENTOS DE SEGURO PRIVADO

TITULOS DE GARANTIA DA
CONCLUSAO

Muitos credores pedem garantias como um
mecanismo para mitigar os riscos surgidos
antes e depois da conclusdo com respeito ao
financiamento dos projetos de infraestrutura.
Na maioria dos mercados da América Latina, as
garantias por carta bancaria sdo uma solugao
mais frequentemente usada para este fim.
Contudo, uma alternativa da concorréncia esta
se destacando: Os Titulos de Garantia da Con-
clusdo sao alternativas as garantias por carta
bancaria e asseguram que um determinado
projeto sera concluido.

Caso a parte devedora (a parte que contrata o
titulo de conclusao) deixe de cumprir as suas
obrigagdes, a seguradora pode decidir entre:
(a) concluir o trabalho, ou

(b) pagar o devido valor para os credores,

de acordo com as disposi¢des estabelecidas
pelas condi¢des das apolices de seguro acor-
dadas.

Estes titulos sdo solucdes personalizadas e
geralmente confidenciais para cada projeto e
as coberturas sao definidas para cada aplicacdo
apos negociagdes entre patrocinadores, credo-
res e empresas fiadoras, tudo sob a coordena-
cdo do corretor de seguros escolhido.



Uma versdo desses titulos tem sido particular-
mente aplicada ao programa 4G de rodovias na
Colémbia, mas também esta sendo discutida
ativamente no Brasil. Na Colémbia, um dos
desafios mais complexos para a viabilidade e a
conclusdo bem-sucedida da concessao rodo-
viaria de Cartagena até Barranquilla foi obter
capacidade dos mercados globais de garantia
para sancionar o fechamento financeiro e obter
créditos eficazes de cerca de US$1,5 bilhdo. A
Marsh identificou os desafios e as necessidades
do cliente nesta questao e trabalhou com todas
as partes visando negociar a emissao de uma
solugdo especifica, inspirada por titulos da con-
clusdo, para garantir a execucdo e a conclusdo
da obra. Estas formaram, em seguida, parte do
pacote de garantias oferecido para gerar maior
apetite nos mercados financeiros. De acordo
com um relatério da Fitch, a agéncia de classifi-
cacao de risco, estas solu¢cdes constituiram um
dos fatores importantes para a mitigagao dos
riscos de construcao.

SEGURO DE NAO PAGAMENTO (NPI)

O NPI é uma solucdo oferecida pelas principais
seguradoras globais que fornecem redugéo
das necessidades de capital nos termos do
Acordo da Basileia. Sdo oferecidos contratos de
seguro bilateral por uma Unica seguradora ou
por um consorcio de seguradoras. A cobertura
fornece umaindenizagdo caso um pagamento
programado do empréstimo nao seja efetuado.
O gatilho para a cobertura é o ndo pagamento
por qualquer motivo. As perdas relacionadas a
faléncia do tomador do empréstimo, os riscos
politicos e os desastres naturais estao todos
cobertos pela apdlice. As apdlices sdo ofere-
cidas em sigilo, pois a sua presenca deve, de
fato, permanecer confidencial. O tomador do
empréstimo ndo tem permissdo para saber que
aapolice existe.

Ao contrario das participacdes de risco finan-
ciadas/nao financiadas, o NPl reduz de modo
significativo os riscos do refinanciamento, pois
as seguradoras, diferentemente dos bancos

concorrentes, ndo estardo em uma posi¢cao
para oferecer melhores condi¢des de finan-
ciamento no futuro. Além disso, o produto
NPI é um contrato personalizado manuscrito
com relagdo a um contrato de empréstimo. Ao
contrario do Swap de Crédito Padrdo, que so
¢é ativado por determinados perigos (ou seja,
um padrdo da controladora), a apdlice de NPI
é ativada com base em um ndo pagamento e
nao esta vinculada ao desempenho de uma
controladora, que pode ndo estar diretamente
envolvida na transacao.

Os bancos comerciais podem obter grande
reducdo das necessidades de capital em
decorréncia da obteng¢do do seguro de ndo
pagamento. Isso se deve ao fato de que o NPl é
tratado como uma garantia elegivel em muitas
jurisdi¢des. Isso pode aumentar a exposi¢do
que as instituicdes financeiras privadas podem
oferecer como suporte a lideranga do BID com
respeito a financiamentos por toda a América
Latina, bem como conceder a elas valiosa re-
ducdo das necessidades de capital nos termos
dos Acordos de Basileia 3 (e logo sob Basileia 4).

Separadamente, o seguro de ndo pagamento
pode ser fornecido aos MDBs para proporcio-
nar mitigacdo do crédito, permitindo que eles
assumam maiores participacdes do que nor-
malmente seria permitido pela sua gestéo de
risco de crédito. Os multilaterais geralmente
ndo conseguem obter redugao das necessida-
des de capital, ja que ndo sdo regulamentados
como bancos comerciais.

SEGURO DE RISCO POLITICO (PRI)

O PRI é amplamente usado tanto pelos bancos
quanto pelas empresas na América Latina. As
empresas podem contratar seguros contra
acoes ou omissdes de um governo estrangeiro
que as proiba de acessar ou remover os seus
ativos de um pais estrangeiro. Os perigos tipicos
que estdo cobertos incluem confisco, expro-
priacdo, nacionalizagdo, violéncia politica e
transferéncia cambial.
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Os bancos também usam um tipo de PRI deno-
minado Cobertura dos Credores. Esta apolice
indeniza o banco pelos perigos como expro-
priacdo de fundos ou aincapacidade do toma-
dor de empréstimo de amortizar o empréstimo
devido a uma acdo do governo (ou seja, uma
moratoria sobre a repatriamento de dolares).

As institui¢des financeiras privadas podem
obter Cobertura de Credores para proteger a
amortizagdo dos empréstimos que sdo atrapal-
-hados por riscos politicos. Esta protecédo pode
em geral mitigar as preocupag¢des do comité
de crédito, permitindo que as instituicdes
financeiras emprestem valores maiores em

um determinado pais.

Deve-se observar que um importante beneficio
do trabalho com um banco de desenvolvimento
multilateral é o status de credor preferencial
que é inerente a empréstimos nos quais eles
participam.

Por isso, a maioria das instituicdes financeiras
privadas ndo vé a necessidade de levar em conta
uma cobertura do Formulario de Credores;
entretanto, algumas instituicdes ainda levam
em consideracdo esta camada adicional de
protecdo e os seus comités de crédito conce-
derdo maiores limites de empréstimo com o
seguro contratado (ver o Anexo 36).

Anexo 36: Entendendo o seguro de risco politico

O QUE E RISCO POLITICO?

o ~ .. . A .
Uma agdo ou omissdo por um governo estrangeiro, ou problemas macroeconémicos que
interferem em um investimento, ou contratos que podem resultar em prejuizo financeiro
para as empresas. ,,

O QUE E COBERTO PELO SEGURO DE RISCO POLITICO?

Confisco/ Violéncia 'y Inconversibilidade
Jgh\ expropria¢do/ @ politica damoeda/
nacionalizacdo ndo transferéncia

Privacédo e
\) embargo

Abandono forcado e

desapropriagdo

— Descumprimento i
= @ do contrato/

sentenca arbitral
padrao

Rejei¢ao ou obstrugao
dajustica/obstrucao

POR QUE AS EMPRESAS COMPRAM SEGURO DE RISCO POLITICO?

Ampla protecdo
do balanco
patrimonial

Estabilizar o risco
emergente, em especial
durante uma mudanca
no governo receptor

Fonte: Marsh & McLennan Insights

Protecdo dos ativos
fisicos nos mercados
emergentes

Pode dar cobertura
por um Unico pais da
carteira de paises

Transferéncia de
risco de eventos
catastroficos

Melhorar os arranjos
de empréstimo para a
controladora




INSTRUMENTOS DE TRANSFERENCIA DE RISCO REFERENTE AO CLIMA

Os riscos ambientais relacionados ao clima
estado classificados como riscos de fatores
decisivos identificados pelos investidores
(ver o Anexo 12 na pagina 17). Embora estes
riscos possam se referir a uma ampla gama

de riscos individuais, os riscos climaticos sao
especialmente pertinentes para os investido-
res em infraestrutura, levando-se em conta a
exposicdo fisica de seus ativos e o longo prazo
de vencimento de seus investimentos. O clima
diversificado da América Latina significa que
aregido esta tdo exposta a mudanca climatica
e as flutuacdes climaticas associadas quanto
muitas outras pelo mundo. O indice de Risco
da Cidade de 2018 do Lloyd’s conclui que

a América Latina perde US$44,73 bilhdes a
cada ano para o risco, com 35 por cento

de sua exposicdo vindo de fatores naturais
(ver o Anexo 37).

Neste clima, os investidores em infraestrutura
devem estar cientes do alcance dos instrumen-
tos e das ferramentas para a mitigagdo do risco
e/ou a transferéncia de risco disponivel para

a protecdo de seus investimentos. A maneira
mais potente de se administrar a exposi¢ao

a esses riscos é o planejamento, o projetoe a
construcdo da infraestrutura como resiliente
aos riscos relacionados ao clima; assim, os
investidores devem avaliar a exposicdo duran-
te a sua devida diligéncia. Como a mudanga
climatica esta aumentando a volatilidade dos
padrdes meteoroldgicos e, em algumas areas
geograficas, a frequéncia e a intensidade de
eventos de clima extremo (como secas ou fura-
coes), os instrumentos com base no seguro para
a transferéncia de parte de tais riscos extremos
também poderiam se comprovar muito Uteis
para os investidores - como os dois delineados
aseguir.

Anexo 37: PIB arisco de ameacas climaticas (US$; classificacdo global de cidade)

INUNDAGAO SECA ONDA DE CALOR VENDAVAL TROPICAL

Cidade do México
114 milhdes (22)

Sé&o Paulo
593 milhdes (13)

Cidade do México
420 milhdes (22)

Buenos Aires
105 milhdes (36)

S&o Paulo
63 milhdes (13)

Buenos Aires
320 milhdes (36)

Rio de Janeiro
198 milhdes (59)

Bogota
33 milhdes (70)

Santiago
198 milhdes (60)

Rio de Janeiro
27 milhoes (82)

Cidade do México

Lima
5 milhées (80)

Guadalajara
2 milhdes (112)

Puebla
0,8 milhdes (134)

Tijuana
0,7 milhdes (135)

Cidade do México

13 milhdes (34) 1.229 milhdes (16)

Santo Domingo
733 milhdes (21)

Guadalajara
508 milhdes (30)

Havana
303 milhdes (34)

Puebla
81 milhdes (39)

Obs.: O indice de Risco da Cidade do Lloyd’s mede o PIB a risco de 279 cidades globalmente surgido de 22 ameacas. O indice mostra
quanto o rendimento econdémico (PIB) de uma cidade poderia perder anualmente como consequéncia de varios tipos de eventos de risco,
e aclassificagdo global da cidade mostra onde esta cada cidade no indice global.

Fonte: indice de Risco da Cidade de 2018 do Lloyd’s
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Protecao WoW

(aguardando as condi¢ées do tempo)

WoW é um tipo de solugéo paramétrica proje-
tada para proteger investidores, proprietarios
de projeto e contratadas das perdas por atra-
sos climaticos inesperados. Ela fornece uma
cobertura com base no indice, projetada para
cobrir os custos dos atrasos na construgao por
quaisquer perigos climaticos mensuraveis com
histérico de dados confiaveis.

Um periodo de condi¢des climaticas adver-
sas pode causar atrasos na conclusdo de um
projeto de construgao, levando a penalidades/
multas contratuais referentes ao atraso, custos
adicionais de locacdo de equipamentos e
aumento dos custos com a mao de obra. O im-
pacto pode ser combinado se o projeto sofrer
atraso em uma estacédo climatica mais adversa.

As solucdes baseadas no indice envolvem
contratos em que o pagamento é uma fungdo
de um indice quantitativo elaborado para
replicar as perdas efetivas. Por exemplo, uma
cobertura pode pagar por um dia durante um
prazo de constru¢do de um ativo offshore,
quando a altura média de uma onda esta acima
de 3 metros, sujeita a uma franquia acordada
previamente em termos de nimero de dias
com ondas altas.

Nao é necessario um ajustador de reivindica-
¢bes e, portanto, ocorre um acordo rapido com
base no indice climatico predeterminado e em
férmulas para o pagamento.

A solugdo permite que investidores, contrata-
das e donos de projeto otimizem as suas estra-
tégias de licitacdo, compreendam as ramifica-
¢des contratuais e as mudancgas nos riscos para
0S seus projetos, e recebem rapida liquidagdo
no momento da necessidade, caso surjam
condicBes meteoroldgicas desfavoraveis.

Protecao dareceita especifica do ativo
Alguns tipos especificos de ativo tém opcdes
para solucdes adicionais de transferéncia de
risco. Parques edlicos e solares sdo um bom
exemplo disso. Ambos tém fluxos de caixa al-
tamente variaveis devido as flutuacées da pro-
ducdo. As flutuagdes surgem da variabilidade
do vento/irradiacdo - se o vendo ndo soprar,
um projeto de parque edlico ndo pode gerar
eletricidade e, consequentemente, receita das
vendas de energia. Da mesma forma, a eficién-
cia do parque e os riscos de disponibilidade
podem levar a diminui¢des na receita. Estes
riscos incluem, entre outros, degradacdo dos
equipamentos, disponibilidade da turbina/
painel e perdas elétricas.

A necessidade de fontes de energia renovavel
cresce rapidamente na regido da América
Latina, como acontece no resto do mundo.
Contudo, a incerteza na direcdo do fluxo de
caixa do projeto devido a riscos climaticos e
outros pode levar a um ambiente desafiador
quando se trata de tornar um projeto bancavel
e garantir condig¢des atraentes de empréstimo.

A solugdo de elaborar projetos bancaveis
vem com a forma de produtos de protecao da
receita, que variam desde a mera cobertura
climatica até a receita abrangente ou solucdes
de producdo de energia. Estas ultimas sdo
elaboradas visando segurar um alto percentual
da receita esperada do projeto, e cobrir a di-
minuicdo da receita/do produto abaixo de um
nivel predeterminado. O nivel de prote¢do é
determinado de tal forma que fornega garantia
adicional ao credor, possivelmente também
resultando em melhores condicdes de assenta-
mento e, ao mesmo tempo, assegurando que
a receita do projeto atenda aos requisitos de
retorno do investimento.



CONCLUSAO

As perspectivas para o investimento privado
nos ativos de infraestrutura da América Latina
sdo positivas para 2019. As classificacdes da
Fitch projetaram o panorama de infraestrutura
da regidao como sendo “estavel” para o préximo
ano, e o FMI estd otimista quanto ao crescimento
do investimento privado na regido.

Este relatério mostrou que, por toda a LAC6,
esta recuperacdo sera marcada pela a¢do deci-
siva praticada pelos novos governos e lideres
daregido. Apos varias remodelagdes politicas,
0S novos regimes da regido estdo tomando
medidas para abordar os seus problemas de
corrupcao, ter de volta a confianca e restau-
rar os processos promissores de projetos de
infraestrutura para os investidores.

Esta acdo é vista especialmente no espaco
anticorrupcao. Entre 2016-2018, cada pais da
LAC6 aprovou uma lei de delagdo premiada,
ou uma lei anticorrupc¢éo significativa no nivel
federal para combate a propina. Além disso,
foram tomadas medidas pela regido visando
fortalecer a transparéncia e a independéncia
das instituicdes politicas e financeiras. Alguns
paises da LAC6 aprovaram leis obrigando pro-
gramas de treinamento ou conformidade com
anticorrupgao para as empresas (como Brasil e
Peru), e outros celebraram acordos internacio-
nais que incluem disposi¢des para anticorrup-
cdo (ver México e Coldmbia).

Algumas destas medidas ndo somente abor-
daréo a corrupgdo, mas também permitirdo
ativamente o investimento em infraestrutura.

Os governos recentemente eleitos do Brasil e
do México se comprometeram a equilibrar o ta-
manho de suas burocracias para a abordagem
da corrup¢do, uma iniciativa que as empresas
esperam que se transforme em uma burocracia
reduzida e em ambientes mais faceis para se

fazer negocio. Na Colémbia, Argentina e Peru,
também foram aprovadas disposi¢des anticor-
rupg¢ao significativas na estrutura juridica de
cada pais regendo as PPPs, o que permitira o
desenvolvimento de projetos mais sustenta-
veis e bancaveis nos proximos anos.

Para garantir que as suas medidas anticorrup-
cdo se convertam em investimento, os lideres
da regido trabalham no intuito de estabelecer
um processo robusto de projetos e um ambien-
te atraente de investimento com os mercados
de capital ativos. O Brasil, por exemplo, tomou
a impressionante medida de permitir que o seu
banco de desenvolvimento nacional, o BNDES,
reduzisse a sua proeminéncia nos mercados
de empréstimo do pais, abrindo oportunida-
des para maior participagdo do setor privado.
Colémbia e Argentina também aprovaram
reformas significativas para desbloquear o
acesso a determinados tipos de capital antes
proibidos no espaco da infraestrutura por
regulamentagdo.

Por toda a LAC6, impressinantes portofolios
de projetos de infraestrutura também tém sido
desenvolvidos. Os projetos relacionados ao
transporte abrem o caminho nesses processos —
o setor certamente é critico, devido a escassez
de investimento privado ali nos ultimos anos.
Inumeros projetos de transporte de alto perfil
na regido que estdo programados para entrar
em vigor incluem a ferrovia Transnordestina
brasileira, o amplo Plano de Desenvolvimento
para o Istmo de Tehuantepec mexicano como
um hub comercial, e o programa 4G colombiano.

Ao manter metas histéricas de investimento

privado, os projetos de energia também
sdo importantes nesses processos:
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A nova mania dos projetos de RenovAr ar-
gentinos se destaca, assim como as inten-
¢Oes dos governos argentino e brasileiro de
vender varios ativos estatais de energia para
o setor privado. Os lideres dos paises da LAC6
mani-festaram-se enfaticamente que buscam
a parceria do setor privado para que esses
projetos possam ser realizados.

A medida que os investidores passam do
interesse para a agdo e entram no mercado de
infraestrutura latino-americano, sera crucial
que eles o fagam levando primeiro em con-
sideracdo a sua abordagem, depois o pano-
rama regulatorio do seu mercado alvo, e os
instrumentos que podem melhor viabilizar os
seus investimentos e reduzir os seus riscos. A
sustentabilidade sera uma lente crucial para
uso dos investidores em uma abordagem para
investir na regido — os projetos sustentaveis sdo
menos passiveis de provocar aira do publico,
lidar com questdes relacionadas a corrupgdo e
sdo mais passiveis de produzir retornos confia-
veis no longo prazo.

A avaliagdo do panorama alvo de um investi-
mento, a analise do ambiente regulatério, ter
as estruturas juridicas regendo as PPPs, e o
envolvimento das iniciativas e programas de
transparéncia no mercado em questdo sdo
longos caminhos na prote¢do contra os riscos
de governanga.

Selecionar os instrumentos apropriados para
permitir e reduzir os riscos dos investimentos
permanecem significativos na garantia da
bancabilidade para os projetos pela regido.
Instituicdes financeiras de desenvolvimento
e o setor privado exercem grandes papéis na
oferta dessas solugdes.

Grande parte do trabalho pesado tem sido
feita para garantir um periodo de investimento
em infraestrutura aumentado na regido. Os
alicerces construidos pelos varios governos
das LAC6 criaram um interesse renovado dos
investidores na regido e globalmente. Nao ha
espaco para a complacéncia, contudo - um pe-
riodo de estabilidade politica, juridica e regu-
latéria ainda precisa acompanhar as recentes
mudancas para garantir que se siga adiante de
modo apropriado. Agora é a hora dos investi-
dores privados renovarem as suas estratégias
regionais, arriscando-se na construcgao de
suas capacidades locais para assegurar que se
beneficiardo das oportunidades que a regido
tem a oferecer.
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