Legismap Roncarati
Recessdo trava crédito a concessoes

Falta de aporte na ABGF e trafego menor dificultam empréstimos do BNDES

A crise econbmica colocou em xeque o fechamento dos empréstimos de longo prazo do Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) as primeiras concessoes de rodovias
feitas pela presidente Dilma Rousseff. O entrave preocupa as empresas que venceram 0s Cinco
leildes de estradas federais realizados em 2013 e joga incertezas na segunda etapa do programa
de investimentos em logistica.

O cendrio de recessao teve dois impactos diretos nos empréstimos do BNDES. Primeiro: sem
dinheiro para bondades, a equipe econémica ja praticamente descartou o aporte de R$ 1 bilhao
que era esperado na Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantia (ABGF). O plano
original, cultivado no primeiro mandato de Dilma, era capitalizar um fundo ligado a ABGF que
serviria como garantia aos bancos contra riscos "ndo gerencidveis" das concessdes. S3o riscos que
0 mercado de seguros nao tem disposicao de garantir: atrasos em licencas ambientais,
descumprimento de obrigacdes pelo poder concedente e decisdes administrativas com reflexo nas
receitas das concessiondrias.

A desisténcia do aporte faz com que os grupos interessados em tomar créditos de longo prazo no
BNDES precisem oferecer "garantias corporativas" nas operacoes. Dessa forma, os consdrcios tém
que comprometer uma parte de seus préprios balancos financeiros como garantia dos
empréstimos. Isso desagrada as grandes empresas de infraestrutura, que ficam com menos espaco
nos balancos para tomar mais financiamentos, e pode afastar os grupos pequenos, que nao
conseguem cumprir tais requisitos.

Segundo impacto: a crise afundou o fluxo de veiculos nas rodovias privatizadas. Algumas
concessiondrias relatam que o volume de trédfego nos ultimos meses estd em patamar de 2% a 4%
abaixo do projetado quando elas venceram os leildes. A frustracao de receita beira 10% quando se
levam em conta os efeitos da Lei dos Caminhoneiros, sancionada por Dilma em marco, que proibiu
a cobranca de peddagio para o eixos levantados dos caminhdes.

Com menos dinheiro entrando das tarifas de pedagio, desmonta-se a equacdao financeira
apresentada pelas concessiondrias ao BNDES para tomar os empréstimos. O banco estabelece um
indice de cobertura do servico da divida de 1,2 vez para os financiamentos do Programa de
Investimentos em Logistica (PIL). Isso significa que a concessiondria deve ter receita mensal de
pelo menos R$ 120 milhdes para pagar cada parcela, hipoteticamente, de R$ 100 milhdes. A
féormula condiciona quanto o BNDES pode, no maximo, liberar de crédito. Na pratica, arrecadando
menos peddagio do que previam inicialmente, as empresas consequentemente precisardo reduzir
seus pedidos de financiamento.

Diante do problema, o BNDES resolveu fazer uma "varredura" geral no fluxo de veiculos das ultimas
rodovias privatizadas. O objetivo é ter uma nocdo mais acurada do impacto da crise no volume de
trafego das concessionarias e adequar os pedidos de empréstimos a nova realidade.

Em 2013, foram leiloados cinco lotes de rodovias federais, com extensao de 4.248 quildmetros. Os
investimentos exigidos pelos contratos somam R$ 28,3 bilhdes - R$ 15,6 bilhdes nos cinco
primeiros anos. Por enquanto, as concessionarias vém tocando as obras com recursos préprios ou
dos chamados empréstimos-ponte do BNDES, que tém taxas maiores de juros e prazos menores de
amortizacdo. A promessa do governo antes dos leildes era financiar até 70% dos investimentos,
com base na TJLP mais 2% ao ano, em empréstimos de 30 anos - cinco anos de caréncia e mais 25
de amortizacao.

Mais dois problemas acentuam as incertezas nas discussdes sobre o financiamento de longo prazo.
Um deles é que esses investimentos, fixados pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres
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(ANTT), ainda podem aumentar inesperadamente. O caso mais evidente é o da BR-163, em Mato
Grosso, onde a responsabilidade pela recuperacao e pela duplicacdao da estrada era dividida entre a
Odebrecht - controladora da concessionaria Rota do Oeste - e o Departamento Nacional de
Infraestrutura de Transportes (Dnit). Sem recursos para tocar sua parte das obras, o Dnit deve
transferir pelo menos parte das obrigacbées a concessionaria.

Outro problema é que os bancos privados devem rejeitar o spread prometido pelo governo no
lancamento do PIL. As instituicoes financeiras responsaveis pelo repasse das verbas do BNDES se
recusam a trabalhar com a remuneracao de 2% ao ano - além da TJLP - e argumentam que ela é
muito baixa para o risco da operacao. Para os bancos, nao se pode desprezar a possibilidade de
frustracao de receitas em empréstimos com horizonte de trés décadas.

As instituicOes privadas pedem spread de até 3%. O repasse deve ser feito, em complemento ao
BNDES, apenas pelo Banco do Brasil e pela Caixa, segundo fontes que acompanham o assunto.

A intencdo do governo é superar esses obstdculos para concretizar os empréstimos de longo prazo
até o fim do ano. O primeiro pedido na lista é o da MGO Rodovias, concessionaria da BR-050
(GO/MG), onde a cobranca de pedagio teve inicio em abril.

Fonte: Valor EconOmico, em 21.07.2015.
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