O novo ciclo de investimentos em infraestrutura e o setor de
construcao civil - Agenda para o futuro

1. Introdugao

O setor de construgao civil vem passando por significativas mudancas nos ultimos anos.
Até meados dessa década, o setor era concentrado em grandes empresas que atuavam
em toda a cadeia de projetos de infraestrutura, desde a preparag¢ao de estudos no
ambito de procedimentos de manifestacdio de interesse (PMI), até a
implementacdo/execucdo dos projetos por meio de contratos de obras ou de
participacdes em sociedades de propésito especifico (SPE), responsaveis por contratos
de concessdo ou parcerias publico privadas (PPP). Essa atuacdo englobava os mais
diversos setores de infraestrutura (6leo e gas, energia, transporte, mobilidade urbana,
saneamento e infraestrutura social) e esferas de governo.

A forte crise econdmica que atingiu o pais, aliada a crise politica, impactou a originacao
e a execucao de projetos e o modus operandi do setor. Em 2018, o PIB da construcao
civil registrou o quinto ano de retracdo seguido. As grandes empresas apresentaram
forte reducdo de faturamento e altos niveis de endividamento. Desde 2014, o numero
de empregos formais no setor sofreu reducdo de cerca de 40% (Figura 1, a seguir).

Figura 1
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A lacuna deixada pelas grandes construtoras foi em parte preenchida por médias
empresas, que passaram a ter papel mais relevante tanto na execugao de obras quanto
na operacdo de ativos, por empresas internacionais que ja atuavam no Brasil, e por
novos entrantes internacionais. Estes ultimos, geralmente, buscam sécios locais para
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lidar com as especificidades do mercado e fornecer credenciais para qualificacdo ou
participacdo nas obras.

Entretanto, o passado recente ndo pode ser visto ainda como retrato de uma nova
forma de organizacdo do setor de construcdo no pais. De fato, o nimero e o tamanho
dos projetos licitados nos ultimos anos foram timidos se comparados ao previsto no
pipeline futuro dos governos federal e subnacionais para os préximos anos.

Nesse contexto, a McKinsey & Company elaborou o estudo “Perspectivas da construgdo
no Brasil frente as melhores prdticas e o seu impacto no desenvolvimento da
infraestrutura ”, solicitado pelo Private Sector Participation Program (parceria entre BID,
BNDES e IFC), que teve como objetivo apresentar a experiéncia internacional sobre
organizacdo do setor de construcdo e boas praticas em termos de gestdo, inovacao,
produtividade e governanga, e fazer uma reflexdo de como prepara-lo para atender a
oferta futura de novos projetos e criar ambiente de negdcios capaz de atrair novos
agentes em um mercado global cada vez mais competitivo.

Esta nota compila os principais aspectos do estudo da McKinsey & Company na forma
de um sumario executivo.

A secdo 2, a seguir, apresenta analise da configuracdo da industria de construcdo
internacional, niveis de produtividade global e casos praticos de incentivo a gestao,
inovacdo, produtividade e compliance. A secdo 3 descreve o setor de construcdo no
Brasil e suas tendéncias e desafios. A Ultima secdo apresenta conclusdes e
recomendagles para o setor, considerando ligdes da experiéncia internacional e de
alguns casos locais.

Setor de construgao — experiéncia internacional

A experiéncia internacional indica que o mercado global de construcdo é relativamente
fragmentado, com as oitenta maiores empresas representando cerca de 25% de seu
total. Observa-se também aumento da relevancia das empresas chinesas nos ultimos
anos (Figura 2, a seguir).
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Figura 2
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Em mercados locais, a experiéncia internacional indica um ambiente altamente
competitivo para projetos/empresas de menor porte. Nesses mercados, ha alta
rotatividade de empresas e os contratos sdo baseados em menor preco, em razao de
maior “comoditizacdo” de obras e servicos. No mercado de médias e grandes empresas,
verifica-se uma concentragdo maior nos diferentes segmentos ou setores analisados.
Empresas médias tendem a se especializar em setores. Grandes empresas geralmente
atuam em um ambiente oligopolizado e sdo responsdveis pelos projetos mais
complexos, de maior porte, compativeis com sua capacidade técnica e financeira. No
mercado de grandes projetos, os contratos sdo mais complexos, de performance, com
divisdo de riscos entre as partes, e os governos contratam obras/servigos por critérios
técnicos, dando menor peso ao prego. Como resultado, mesmo em mercados mais
fragmentados como o dos EUA (cinco maiores empresas tém 12% do mercado) as
grandes construtoras coexistem com empresas de menor porte.

Entretanto, apesar da existéncia de economias de escala em parte da curva de
producdo, algumas caracteristicas do setor impedem uma maior consolidacdo, como
por exemplo: (i) projetos com diferentes niveis de complexidade limitam o
aproveitamento de projetos anteriores, restringindo as vantagens usuais de escala; (ii)
tamanho e tempo médio dos projetos tornam a construgdo uma “industria local
exclusiva”; (iii) construcdo é altamente dependente de mao de obra local, dificultando a
possibilidade de aumento de escala; e (iv) legislagcdes e regulamenta¢bes da construcao
diferem ndo apenas entre paises, mas também entre segmentos, impactando os
beneficios de escala.
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Essas barreiras levam a dois resultados. Primeiro, o mercado de construgdo é de fato um
mercado local, com barreiras de entrada naturais a novos entrantes internacionais.
Mesmo em mercados menos restritivos como EUA e Reino Unido, a participacdo de
receita de empresas internacionais nas cinquenta maiores empresas gira em torno de
14% a 16%. Em muitos paises, a presenca de empresas internacionais esta limitada a
segmentos ou setores especificos.

Segundo, as barreiras que impedem a consolidagao fazem com que mesmo as grandes
empresas tenham margens reduzidas, o que dificulta o investimento em dreas
importantes para produtividade, como automacdo e digitalizacdo. De fato, o
investimento em pesquisa e desenvolvimento (P&D) no setor de construgdo tem sido
equivalente a 1% do faturamento das empresas, muito abaixo do investimento em
outros setores da economia.

Dado esse menor investimento em inovagdo, o setor de constru¢ao tem apresentado
historicamente menor crescimento da produtividade se comparado as medias da
economia e do setor de manufatura (Figura 3, a seguir).

Figura 3
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Fonte: News, MGI, The Economist, OECD, World Bank

A perda de competitividade da industria de construcdo frente a outros setores da
economia tem levado governos de varios paises a avaliar formas de incentivar inovacao
e aumentar a produtividade do setor — desde o fomento a adogdo de novas tecnologias
na elaboracdo de projetos, por meio de exigéncias em editais, até investimentos em
centros de P&D em parceria com universidades, passando por programas de
capacitagcdao de mao de obra (Figura 4, a seguir).
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Figura 4
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Fonte: Mckinsey

Paises como Bélgica, China e Singapura adotaram diferentes politicas de apoio a
melhoria da produtividade, tais como: i) ado¢do de BIM em projetos publicos, ii) metas
de construgdo que utilizem pré-moldados; iii) ado¢do de metodologias de produtividade
em projetos; e iv) capacitacdo da forca de trabalho; obtendo, assim, resultado efetivo
no aumento da produtividade (Figura 5, a seguir).

Figura 5
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Foram identificados também exemplos de empresas internacionais que adotaram

iniciativas de aumento de produtividade (Figura 6, a seguir).

Figura 6
Descricdo Exemplos
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Fonte: andlise do instituto global Mckinsey, entrevistas, press clipping, website das empresas

A experiéncia internacional mostra também que a maioria das grandes construtoras
opera tanto na construcdo quanto na operacdo dos ativos, independente da geografia
de onde atuam (Figura 7, a seguir).

Figura 7
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Fonte: ENR, entrevistas

Embora na maior parte dos paises ndo exista proibicdo de partes relacionadas, existem
mitigantes de diversos graus que dificultam o exercicio do que se configura na literatura

\IBID_ &IBNDES @ IFC



como “tunneling”, ou seja, a expropriagdo de beneficios do projeto de concessdo/PPP
pela atividade de construcdo por meio de praticas de mercado consideradas espurias. A
maior parte dos paises de referéncia possuem leis e controles efetivos anticorrupgdo e
de governanca. Os mercados de projetos sdo competitivos e com a presenca de
investidores sofisticados, como fundos de pensdo, que se utilizam de instrumentos
como engenharia do proprietario para coibir praticas abusivas de seus sdécios
construtores. Além disso, os contratos possuem clausulas de compliance/conflitos de
interesse e instrumentos de governanga, como, por exemplo, os “Comités de Obras e
Servigos”, que atuam como instancias decisérias de aprovacdo e monitoramento de
contratos com partes relacionadas.

O caso Brasil

Existem pelo menos dois desafios importantes para a retomada do setor no pais.
Primeiro, a industria de construgdo brasileira apresenta indices relativamente baixos de
produtividade, comparados aos de outros paises (Figura 8, a seguir).

Figura 8
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Diversos fatores ajudam a explicar a baixa produtividade: (i) as leis trabalhistas sdo
pouco flexiveis e o excesso de burocracia incentiva a informalidade; (ii) baixa
capacitacao de mao de obra, dado o desalinhamento entre as necessidades do mercado
e 0 que é ensinado nas escolas; (iii) custo de capital alto em relagdo ao custo de mao de
obra, o que faz com que empresas priorizem o insumo mais flexivel (trabalho); e (iv)
falta de laboratérios para testar maquinas e equipamentos, o que leva a contratagao de
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laboratdrios no exterior; e (v) barreiras de entrada a empresas internacionais que
poderiam trazer inovagdes e novas tecnologias.

Além do Programa Brasileiro da Qualidade e Produtividade do Habitat (PBQP-H) —
instrumento do Governo Federal cuja meta é organizar o setor da construcdo civil em
torno de duas questdes principais: a melhoria da qualidade do seu habitat e a
modernizacdo produtiva —, existem poucas perspectivas imediatas de mudanca no setor
de construcao brasileiro em relacdo a adog¢do de novas tecnologias que possam
aumentar significativamente a produtividade.

O segundo desafio refere-se a capacidade de execuc¢dao das construtoras nacionais apds
a forte reducdo em seu faturamento a partir de 2014 (Figura 9, a seguir).

Figura 9
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A configuracdo futura dos players do setor deve sofrer modificagdo (Figura 10). As
grandes construtoras tém avancado em sua reestruturacdo e implementacdo de boas
praticas, como a criacdo de departamentos de compliance com status de diretoria;
aumento do numero de conselheiros independentes; criacdo de comités independentes
para apurar os casos de desvios de conduta; implantacdo de canais de denuncia e de
programas de treinamentos a funcionarios; e reavaliacdo da lista de fornecedores.
Entretanto, essas empresas ainda se encontram em dificil situacdo financeira, em
alguma medida incerta. Alguns fatores sdao importantes para que voltem a operar
normalmente e construir um pipeline de projetos, entre eles a efetivacao dos acordos
de leniéncia.
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Por outro lado, empresas médias foram relativamente menos afetadas pela crise e
aumentaram sua participagdo nos ultimos anos. Possuem, entretanto, limitagdes
financeiras, de garantias e de mobilizacdo para assumir grandes empreendimentos.
Como observado em outros paises, poderdo ocorrer movimentos de M&A para suprir
eventuais lacunas deixadas pelas grandes empresas do setor. Por fim, espera-se que o
movimento de internacionalizacdo do Brasil continue. No entanto, a maior participacao
internacional dependera da evolugao do mercado de grandes projetos no pais.

Grandes

construtoras

Construtoras
de medio
porte

Empresas
internacionais
no Brasil

Potencial papel

Figura 10
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4. Conclusdes e recomendagoes

= Foco em segmentos onde possuem histérica capacidade
técnica e capacidade de mobilizagao séo criticas

= Dificuldades financeiras e desinvestimento dos negdcios de
concessao (p.ex. Odebrecht e Rota das Bandeiras) limitam

atuagdo como investidoras/operadoras

= Capacidade financeira pode limitar a possibilidade de
financiamento para projetos grandes e de elevada

complexidade

= Potencial restricdo de capacidade técnica e de operagéo para
liderar grandes projetos complexos, mas podem atuar em

partes dele como construtoras/EPCista

Foco em projetos com alta especificidade técnica (p.ex.
mineragao) e contratagéo com entes privados (p.ex.

aeroportos, concessdes rodoviarias)

= Tipicamente, muitas construtoras internacionais precisam se
associar ou adquirir empresas locais para operar

Fonte: Mckinsey
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leniéncia
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modelos de gestdo
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= Mercado brasileiro mantendo

atratividade internacional

= Presenca de projetos atrativos no

pipeline de infraestrutura para
que atuem no mercado

A experiéncia internacional revela que grandes empresas geralmente atuam em um
ambiente oligopolizado, em que sdo responsaveis pelos projetos mais complexos e
de maior porte, dada a sua capacidade técnica e financeira. Considerando a atual
lacuna decorrente do momento das grandes empresas nacionais e apesar do avanco
da atuacdo das empresas médias e internacionais no setor (por meio da atividade de
M&A com empresas locais), existem ainda incertezas sobre como o mercado se

organizara para atender a oferta futura de novos projetos.

Com relagdo a produtividade, a experiéncia internacional mostra que mesmo as
grandes empresas do setor de construcdo tém margens reduzidas, o que dificulta o
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investimento em inovagdo. De fato, o investimento em P&D no setor de construgdo
tem sido equivalente a 1% do faturamento das empresas, abaixo do investimento
em outros setores da economia.

A perda de competitividade da industria de construcdo frente a outros setores da
economia tem levado governos de vdrios paises a avaliar formas de incentivar
inovacdo e aumentar a produtividade do setor — desde o fomento a adocdo de
novas tecnologias na elaboragdo de projetos, por meio de exigéncias em editais, até
investimentos em centros de P&D em parceria com universidades, passando por
programas de capacitacdo de mao de obra.

A indUstria de construcdo brasileira apresenta indices mais baixos de produtividade
comparados aos de outros paises. Algumas das razoes sdo: (i) baixa flexibilidade das
leis trabalhistas; (ii) baixa capacitacdo de mao de obra; (iii) custo de capital alto em
relacdo ao custo de mao de obra, o que faz com que empresas priorizem o insumo
mais flexivel (trabalho); e (iv) falta de laboratérios para testar maquinas e
equipamentos, levando as empresas a contratar laboratérios no exterior.

A experiéncia internacional mostra que diferentes politicas obtiveram resultado
efetivo no aumento da produtividade, tais como: i) a adocdo de BIM em projetos
publicos; ii) metas de construcdo que utilizem pré-moldados; iii) adocdo de
metodologias de produtividade em projetos; e iv) a capacitacdo da forca de
trabalho. Recomenda-se, portanto, a avaliacdo de politicas publicas que incentivem
a inovagdo e melhoria de produtividade do setor de construgdo no Brasil.

Ainda, a implementacdo de boas praticas de compliance por parte das empresas de
construcdo deve ser combinada a exigéncia em contratos publicos de instrumentos
regulatérios que coibam praticas abusivas de mercado e reduzam a informacao
assimétrica entre reguladores/financiadores e a firma regulada, sem, contudo,
reduzir a autonomia da companhia em sua atividade econGmica. Nesse sentido,
destacam-se dois bons exemplos recentemente implementados em contratos de
concessao no Brasil.

O primeiro refere-se aos critérios de contratacdo de partes relacionadas exigidos no
ultimo contrato de concessdo rodoviaria federal, que seguiu recomendacdo do Brazil
PSP Program, parceria entre BNDES, IFC e BID. A politica de partes relacionadas
deverd contemplar, no minimo, os seguintes elementos: (a) os critérios que devem
ser observados para a realizagdo de transagOes com partes relacionadas; (b) os
procedimentos para auxiliar a identificacdo de situagdes individuais que possam
envolver conflitos de interesses e, consequentemente, determinar o impedimento
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de voto com relagdo a acionistas ou administradores da companhia; (c) os
procedimentos e os responsaveis pela identificacdo das partes relacionadas e pela
classificagdo de operagdes como transagdes com partes relacionadas; e (d) a
indicacdo das instancias de aprovacdo das transacdes com partes relacionadas, a
depender do valor envolvido ou de outros critérios de relevancia; e (e)
especificamente no ambito das demonstragdes financeiras, a concessiondria devera
divulgar transacdes com partes relacionadas, de acordo com a Lei das S.A.

O segundo exemplo, que se aplica a concessdes e PPPs, é o Direct Agreement,
instrumento usual em mercados maduros em termos de project finance, que melhor
alinha regulador, financiador e seguradora em torno de objetivos comuns,
especialmente quanto a efetiva execugdo do investimentos — em particular prazos e
custos de obras — e provisdo dos servigos pela concessionaria. Esse instrumento
potencializa o papel de financiadores e seguradoras como fiscalizadores ou
reguladores diretos de alguns aspectos do contrato de concessdo, principalmente
aqueles associados a execucdo de investimentos a sustentabilidade econémico-
financeira da concessionaria e dos controladores.

O Direct Agreement, via de regra: (i) viabiliza maior compartilhamento de
informagdes entre regulador, financiador e seguradora — monitoramento da
execucdo de investimentos, posicdo em termos de adimplemento contratual,
incluindo passivos regulatérios (multas e outras penalidades), entre outras
informagdes; (ii) sistematiza formas para que financiador e/ou seguradora alertem o
regulador para riscos de default da concessiondria ligados a sua capacidade de
pagamento frente, por exemplo, aos passivos regulatdrios; (iii) incorpora, de forma
objetiva e com atribuicbes pré-definidas, financiadores e/ou seguradoras nas
negociacbes contratuais de eventos que impactam financiabilidade da
concessiondria; e (iv) permite que financiadores (em sentido amplo) acionem
mecanismos contratualmente previstos para saneamento da concessiondria ou
mesmo sua substituicdo, assegurando a continuidade dos servigos nas condi¢des
contratadas.

No Brasil, os principios do Direct Agreement foram implementados pelo governo de
Sdo Paulo no programa de concessdes rodoviarias iniciado em 2016. O modelo
paulista, denominado Acordo Tripartite, compatibiliza os objetivos e principios do
Direct Agreement as regras locais (leis, normas etc.).
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