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APRESENTACAO

Os desafios para a melhoria da infraestrutura no Brasil vém ocupando espaco de relevo
na agenda de governos, investidores, estudiosos e do cidaddao comum. Ha preocupacao
premente com a atracdo de novos recursos a serem aplicados na ampliacao da oferta e na
melhoria da qualidade dos servicos publicos disponibilizados para a populacao brasileira.

Nesse contexto, contratos que pressupdem o engajamento de atores dainiciativa privada
e do Poder Publico, tais como as aliancas publico-privadas (APPs), representam ferramentas
importantes nos tempos atuais, em que se verifica escassez aguda de recursos publicos. E
certo, todavia, que, embora sejam desejaveis, tais contratos de parceria precisam ocorrer
de forma coordenada, dentro de um cenario de seguranca juridica e de responsabilidade
fiscal. Em especial, é também preciso que os agentes envolvidos tenham condi¢bes de
compreender a complexidade desses arranjos, garantindo um bom planejamento e
execucao bem-sucedida das APPs.

Objetivando fomentar o debate sobre algumas das principais questdes a respeito das
APPsnoBrasil,aSecretariade AssuntosInternacionais-SEAIN do Ministériodo Planejamento,
Desenvolvimento e Gestao, com o apoio institucional do Banco Interamericano de
Desenvolvimento - BID e da Escola Nacional de Administracao Publica — ENAP, realizou
ao longo de 2016 uma série de encontros voltados para a formacao de gestores publicos
de distintos niveis de governo, os quais contaram com a fundamental participacao de
renomados profissionais e pesquisadores do Pais e da América Latina.

A partir das apresentacoes, dos tépicos explorados e das ricas discussdes suscitadas
naqueles encontros, emergiu a ideia de levar a um publico ainda maior as reflexdes e
as propostas oferecidas para os desafios existentes associados aos investimentos em
infraestrutura e ao desenvolvimento econémico e social do Pais.
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A presente publicacao vem cumprir o objetivo de difundir algumas das ideias e
preocupac¢des mais atuais sobre o tema das APPs. Deseja-se fomentar o debate sobre os
desafios do financiamento da infraestrutura, o compartilhamento de riscos, a adequacao
fiscal dos contratos de APPs e os mecanismos institucionais necessarios para estruturar
esse tipo de arranjo. Deseja-se, igualmente, compartilhar algumas das bem-sucedidas
iniciativas recentes em termos de transparéncia, didlogo com investidores e a sociedade
civil, bem como apresentar alguns projetos que podem inspirar propostas futuras.

Espera-se, por meio desta publicacao, que o leitor se sinta estimulado a transformarideias
e proposicdes em praticas concretas de mudanca do cenario da infraestrutura brasileira.
E que se possa, ao final, contribuir para incrementar as ferramentas juridicas, técnicas e
negociais que o Poder Publico tem nas maos para a retomada do desenvolvimento nacional.

Afinal, em ultima instancia, este é o nosso maior atual desafio.

Jorge Saba Arbache Filho
Secretario de Assuntos Internacionais
Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao
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Alessandra Lima da Silva Rosa
Cintia da Silva Arruda

Ana Lucia Paiva Dezolt

Marco Aurélio de Barcelos Silva

Resumo

O presente artigo destina-se a avaliar o cenario atual brasileiro, para o desenvolvimento
de contratos de aliangas publico-privadas (APPs). Sao listados alguns aspectos que, na
visao dos autores, ainda demandam a especial atencao dos gestores publicos e dos atores
do mercado privado, a fim de se permitir o sucesso de programas de APPs nos distintos
niveis de governo do Pais. O estudo destaca, sob essa 6tica, a necessidade de se garantir a
qualidade dos projetos, por meio da insercao de conhecimento especifico nas etapas de
planejamento e modelagem. Registra, igualmente, a preocupacao com a sustentabilidade
financeira dos empreendimentos em face das limitacdes fiscais existentes na legislacao
nacional. Trata, ainda, da demanda por novos entrantes no mercado e do incremento da
competitividade na licitacao dos projetos. E, ao fim, comenta sobre a necessidade de se
criarem estruturas neutras para a fiscalizacdo e o acompanhamento das iniciativas de APPs,
e sobre a construcao de um canal permanente de didlogo com o setor publico.

Palavras-chave: Aliancas publico-privadas, contratos de parceria, parcerias publico-
privadas, planejamento.

1. As opinides manifestadas no presente artigo sao de responsabilidade dos respectivos autores, ndo necessariamente
refletindo a visdo do Governo Federal, do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo, do Banco Intera-
mericano de Desenvolvimento, de sua Diretoria Executiva, ou dos paises que eles representam ou dos demais organi-
zadores e apoiadores da obra.
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Introducao

Os tempos atuais mostram que nunca foi tdo oportuno debater o tema das parcerias para
o desenvolvimento no Brasil. As esferas de governo encontram-se, hoje, bem alinhadas em
torno desse assunto, havendo um forte consenso por parte dos poderes publicos estaduais,
municipais e da Unido quanto a necessidade de articulagdao com a iniciativa privada para a
requalificacao da infraestrutura e para o provimento de servicos publicos no pais.

Medidas recentes adotadas no ambito do Governo Federal, especialmente, vém reforcar
a importancia que o assunto alcancou na pauta politica do Brasil, sinalizando a forte
preocupac¢ao com a criacao de um ambiente de negdcios publicos propicio ao ingresso
de novos investimentos e a retomada do desenvolvimento econdmicoz. Nos estados e
Nos municipios, por sua vez, continuam a se multiplicar novos projetos de concessoes e
parcerias publico-privadas, que consolidam, a uma velocidade surpreendente, um espectro
amplo de setores e empreendimentos que vém sendo estruturados com a participagao
ativa dos agentes do mercado.

Mais ainda, pode-se hoje falar em um género de contratos no pais que traduz mais
adequadamente a ideia das aliancas publico-privadas (APPs). A Lei Federal n° 13.334,
de 16 de setembro de 2016, cuidou de sedimentar o conceito de “contratos de parceria’,
referindo-se de uma sé vez aos contratos de concessdo comum, aos contratos de concessao
patrocinada, aos contratos de concessao administrativa, aos contratos de concessao
regida por legislacao setorial, a permissao de servico publico, ao arrendamento de bens,
a concessao de direito real de uso e a outros “negdcios publico-privados” que adotem
estrutura semelhantes.

De fato, a expressao “parceria publico-privada” nao raro causava confusao entre os
estudiosos e os profissionais acostumados a lidar com o tema, uma vez que, nos termos
da legislacao nacional até entao vigente, as PPPs se referiam a “espécies” de concessoes
(tratando-se, portanto, de arranjos negociais muitos especificos):. Nesse sentido, elas
acabavam se distanciando da ideia do “public private partnership” ou das “aliancas publico-
privadas” conhecidas em outros paises, que assumem contornos bem mais amplos (seriam

2. O Programa de Parcerias de Investimentos (PPI), criado no ambito da Presidéncia da Republica, lista algumas impor-

tantes diretrizes a serem observadas pelos gestores publicos na celebracdo de contratos de concessao, permisséo e
arrendamento. Dentre elas, destaca-se a ampliacdo das oportunidades de investimento, a garantia da expansao, com
qualidade, da infraestrutura publica, a estabilidade e a seguranca juridica, com a garantia da minima interven¢do nos
negdcios e investimentos. De fato, a recente iniciativa complementa e da continuidade ao esfor¢co que, desde 2004,
vinha sendo realizado pelo Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao, dentro do qual se instalou, du-
rante anos, a Unidade de PPP do Governo Federal.

3. Essa definicdo se encontra no art. 1°, § 2°, da Lei Federal n° 13.334/16, que lista as espécies de contrato indicadas
acima dentro da definicdo de “contratos de parceria”.

4. De acordo com a Lei Federal n° 11.079, de 30 de dezembro de 2004, as PPPs seriam espécies do género “concessao’,
subdividindo-se assim nas “concessées patrocinadas” e nas “concessdes administrativas”.
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todas as formas de arranjo contratual entre o Poder Publico e a iniciativa privada para
a execucao de empreendimentos publicos, independentemente de ser tratar de uma
concessao, ou nao). Essa visao abrangente, em todo o caso, esta agora encapsulada na
definicao trazida pela Lei Federal n° 13.334/16, prevalecendo, quando aqui se falar em
“aliancas publico-privadas’, a ideia subjacente aos “contratos de parceria”.

Se é verdade, todavia, que o momento presente instiga o avanco dos estudos sobre as
APPs, isso se da sobretudo porque importantes questoes a respeito do tema ainda merecem
a dedicada reflexao dos diferentes agentes, publicos e privados, envolvidos. Os temas
centrais perpassam a etapa de concepc¢ao e planejamento dos empreendimentos levados
a licitacdo e alcangam a fiscalizacdo e o acompanhamento dos projetos, sem se esquecer
da capacitacdao dos profissionais e da transparéncia das informacoes. Vale entender melhor
cada um deles.

A constante preocupacao com a qualidade dos projetos de APP

Tem sido cada vez mais comum deparar-se com a constatacao de que haveria,
especialmente no Brasil, uma caréncia por projetos publicos de qualidade. O mercado teria
disposicao de investir, mas aguardaria oportunidades que traduzissem seguranca para o
investimento, nomeadamente quando se levasse em conta o longo prazo.

Sem duvida, construir projetos com riqueza de informacdes, clareza de regras e de
condicdes é um desafio importante para a concretizacdo de um ambiente de negdcios
publicos estavel e bem-sucedido. Quanto maior a previsibilidade das partes contratantes
em uma parceria, mais bem realizada sera a alocacao dos recursos que elas aportarao nos
projetos, gerando uma situagao 6tima para ambas, mediante o afastamento de custos
desnecessarios.

Para que tal situacdo possa ser alcangada, no entanto, é necessario um esforco grande
de preparacao, que consome recursos humanos e materiais, além de tempo para a
maturacao das iniciativas. Essa etapa traduz o que se chama de“modelagem”do projeto, e
pode durar por alguns anos. Ocorre, porém, que nem sempre o Poder Publico dispbe dos
elementos necessarios para o desenvolvimento dos estudos de modelagem dos projetos.
Seja por nao contar com profissionais suficientes ou especializados para a tarefa, seja por
nao reunir os dados apropriados, seja, sobretudo, pela incompatibilidade havida entre
os prazos dos projetos e os mandatos eletivos, varios empreendimentos acabam sendo
lancados as pressas, sem a qualidade esperada. O que ha, ao fim, é uma frustracao por
parte dos investidores, bem como um agravamento do risco de que o projeto venha a
apresentar falhas em sua execucao, suscitando revisdées ou o inadimplemento de ambas
as partes.
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Para se contornar esse problema, é preciso garantir o ingresso de conhecimento técnico
nos projetos. E nesse caso, duas alternativas se abrem para o Poder Publico: ou ele se vale
de consultores externos, ou se utiliza de mao de obra prépria. Esses caminhos, ainda assim,
apresentam os seus respectivos desafios.

Decerto, a contratacao de consultores externos pelo setor publico sempre trouxe
consigo uma dificuldade. E reconhecido, hoje, o fato de a Lei Geral de Licitacdes vigente no
pais mostrar-se insuficiente para viabilizar a escolha de estudos técnicos de maneira 4gil e
eficaz. Além da demora envolvida nos processos, corre-se o risco de se contar com entidades
sem a devida qualificacao, haja vista as exigéncias de que os critérios de selecao estejam
concentrados, tradicionalmente, no quesito “preco”. Esse contexto, é verdade, pressionou
para que férmulas criativas surgissem ao longo do tempo, as quais permitissem a obtencao
de estudos mais rapidamente. Esse é o caso do assim chamado PMI ou procedimento de
manifestacdo de interesses, por meio do qual os agentes privados sao convidados a trazer
seus projetos, levantamentos e solu¢des para um determinado empreendimento.

O PMI, por sua vez, estda também sujeito a ressalvas, uma vez que pressupde a
capacidade de os agentes publicos avaliarem criticamente os documentos recebidos dos
interessados participantes do procedimento. Se nao forem aptos a extrair as informacgoes
relevantes dos documentos entregues, que reflitam a melhor solugdo para o Poder Publico
(e ndo necessariamente para as empresas proponentes), os agentes publicos acabarao
chancelando uma decisao que favorecera grupos especificos, em detrimento dos interesses
da coletividade. Em ultima instancia, esse cendrio remonta ao desafio existente quanto a
prépria capacitacao dos agentes estatais.

Sem duvida, o investimento em recursos humanos deve ser uma prioridade no
setor publico. E quando se trata da contratacdo de empreendimentos complexos e
multidisciplinares — tal como se da nas aliancas publico-privadas - essa prioridade é ainda
mais premente. Nos Ultimos tempos, é inegavel o esforco de alguns governos nessa tarefa.
Varios programas de capacitacao, seminarios e publicacdes vém sendo implementados,
com o importante apoio, alids, das agéncias multilaterais, como o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID). Essas iniciativas, entretanto, devem se tornar uma pratica perene e
alcancar, sobretudo, a diversidade dos governos subnacionais no Brasil - sabendo-se que
alguns entes estatais, mesmo com a pouca experiéncia no assunto, estao investindo na
estruturacao dos seus contratos de APP. De igual maneira, ha de se ter especial atencao
a sensibilizacao dos 6rgaos de controle, para que eles possam internalizar o esforco de
capacidade de resposta dos seus agentes nos processos submetidos a sua analise. Com
isso, planejadores, executores e controladores terdao condi¢des de falar a mesma linguagem
(inclusive com atores do setor privado), viabilizando decisdes mais acertadas sob o ponto
de vista técnico.
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A questao dos impactos fiscais dos projetos

Outra frente de atencdo nos contratos de APPs diz respeito a disciplina fiscal e aos
impactos que os projetos podem produzir sobre o orcamento publico, especialmente no
longo prazo. Em outros paises do mundo, também essa é uma preocupacao, que tem levado
ao surgimento de uma série de normas de contabilizacdo para os projetos de parceria. O
mesmo, alids, ja aconteceu no Brasil, com a edicao da Portaria n° 614, de 21 de agosto de
2006, e do Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico, ambos da Secretaria do
Tesouro Nacional (STN).

As regras brasileiras sao claras ao eleger os critérios que levariam um ente estatal
a inscrever os ativos de uma sociedade de propdsito especifico (SPE) em seu balanco,
de forma a que o projeto fosse ou ndo caracterizado como divida e repercutisse, por
conseguinte, sobre os limites de endividamento fixados na legislacdao de responsabilidade
fiscal. Para esse fim, seria necessario analisar a divisao dos riscos em cada empreendimento,
relativamente a “demanda’, a “construcao” ou a “disponibilidade” dos servicos contratados.
Se o Poder Publico assumisse “parte relevante” de quaisquer desses riscos, a Portaria n°
614/06 da STN diz que APP teria de ser contabilizada como dividas. Isto é, tratando-se da
“demanda’, a assuncao da “parte relevante” ocorreria, por exemplo, quando o ente estatal
assumisse mais de quarenta por cento desse risco, garantindo o pagamento esperado
pelo parceiro privado, mesmo na hipotese de nao haver a utilizagao efetiva do servico em
patamares acima do referido percentual.

Diante desse cenario, tem-se que o problema relacionado aos impactos fiscais dos
projetos de APP no Brasil nao envolve a auséncia de normas, em si. Elas existem e sao bem
detalhadas. O que esta em jogo, entdo, é a correta aplicagao dessas normas pela diversidade
dos entes estatais a quem elas se destinam (Unido, estados, Distrito Federal e municipios),
bem como a necessidade do constante compartilhamento das informacdes que os varios
governos devem fazer sobre os projetos, junto aos érgaos de acompanhamento do
cumprimento dos limites fiscais. Embora a legislacao sobre parcerias publico-privadas
(que sao os contratos nos quais ha o pagamento de valores pelo Poder Publico aos
concessionarios no longo prazo) ja determinasse o envio dos dados dos empreendimentos
ao Senado Federal e a STNs, fato é que muitos municipios sequer conhecem tal obrigacao,
ou nao compreendem a légica das regras de contabilizacao aplicada aos projetos quando
enviam os dados necessarios.

5. Veja o art. 4°, da Portaria n° 614/06, segundo o qual: “A assuncdo pelo parceiro publico de parte relevante de pelo
menos um entre os riscos de demanda, disponibilidade ou construcdo sera considerada condicéo suficiente para
caracterizar que a esséncia de sua relagcdo econdmica implica registro dos ativos contabilizados na SPE no balanco do
ente publico em contrapartida a assuncao de divida de igual valor decorrente dos riscos assumidos”

6. O art. 28, § 1°, da Lei Federal n° 11.079/04 prevé que: “Os Estados, o Distrito Federal e os Municipios que contratarem
empreendimentos por intermédio de parcerias publico-privadas deverao encaminhar ao Senado Federal e a Secre-
taria do Tesouro Nacional, previamente a contratacéo, as informagdes necessarias para cumprimento do previsto no
caput deste artigo”.
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Nesses termos, a cada novo contrato de parceria celebrado no pais, que perdura por até
trinta e cinco anos, pode estar nascendo, de maneira silenciosa, um passivo indesejavel
sobre as contas publicas, cujos efeitos somente serao sentidos no futuro. Por isso, acredita-
se necessario ampliar ainda mais a divulgacao das normas contdabeis existentes sobre o
tema, e pensarem-se em san¢des expressas para o nao envio das informagdes dos projetos
pelos gestores.

Do mesmo modo, deve haver uma conscientizacdo crescente para o fato de que a
celebracdo de um contrato de APP ndo funciona como um mecanismo de financiamento de
obras, livre de consequéncias orcamentarias. O foco desse tipo de contratacao, na verdade,
deve estar centrado nos servicos, e é a matriz de reparticao dos riscos para cada projeto
que permitird identificar os efeitos que ele produzird sobre as contas publicas. Esses sdao
desafios importantes, e também merecem enderecamento no curto prazo.

O desenvolvimento do mercado para os novos contratos de APP

Os recentes acontecimentos no mundo empresarial brasileiro, decorrentes, dentre
outros, de denuncias envolvendo grandes contratos publicos, fez nascer uma instigante
duvida para o universo das aliangas publico-privadas, vis-a-vis uma possivel dificuldade
de as empresas tradicionais virem a assumir a conducao de novos projetos lancados
pelos distintos entes governamentais no pais: haveria um mercado apto a absorver novos
projetos lancados pelo Poder Publico?

A respeito desse assunto, as expectativas estao hoje voltadas para o papel que
poderia ser assumido por dois distintos atores: as empresas nacionais de médio porte
e as empresas estrangeiras. Elas, eventualmente, poderiam cobrir o hiato deixado pelos
agentes tradicionais do mercado de parcerias. E, para que isso ocorra, algumas reflexdes e
dilemas impdem-se aos governos dos trés niveis da Federacao, também estando a merecer
tratamento imediato.

Em primeiro lugar, é preciso diagnosticar as possiveis barreiras de entrada que se
impdem a esses potenciais novos entrantes no mercado nacional. Alguns desses ébices
poderiam decorrer, por exemplo, das proprias exigéncias dos editais de licitacao, as quais
seriam de pouca utilidade pratica para o érgao contratante, mas viriam sendo replicadas
de forma acritica ao longo de varios anos. Nesse caso, valeria revisitar alguns dos quesitos
tipicamente fixados nos editais e contratos, de maneira a se ponderar a necessidade da
sua manutencao nos certames, frente ao carater competitivo (e ao objetivo esperado com
a contratacao, que é a provisao dos servicos). Ouvir as empresas envolvidas quanto as
dificuldades enfrentadas, igualmente, poderia ser uma medida valida para a identificacdo
e superagao desses possiveis gargalos.
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Em segundo lugar, é importante assegurar que novas empresas estejam devidamente
familiarizadas com as peculiaridades do ambiente contratual publico, e com a metodologia
subjacente a uma alianca publico-privada. Vale lembrar que uma APP pressupée
investimentos amortizadveis no longo prazo, sob uma légica de compartilhamento de
riscos. Empreiteiras acostumadas com a dinamica de obras e negocios de curto prazo
podem enfrentar, assim, dificuldades de assumir a lideranca de contratos de parceria,
podendo gerar problemas de execucao do ajuste, com o risco de ruptura do contrato, e
prejuizo ao Poder Publico e aos usudrios dos servicos contratados. Logo, pensar em frentes
de capacitacdao, também para essas empresas, representaria uma estratégia importante a
ser cogitada no cenario atual.

Por fim, cumpre revisitar a questao das fontes de financiamento disponiveis para as
inciativas de APPs, ampliando-se a competitividade e a participagao de um nimero maior
de agentes financiadores, nacionais e internacionais. O Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) ja vem sinalizando algumas mudancgas na sua politica de
financiamento para projetos de infraestrutura, que implicam, dentre outras, a diminuicao
da sua atuacao no mercado de“funding”. Bancos privados brasileiros e estrangeiros deverao
agora se organizar para suprir a lacuna deixada, sendo necessario, paralelamente, que se
estimule o mercado de capitais como fonte de recursos para os projetos (via emissdo de
debéntures, por exemplo).

O ingresso de distintos atores e a construcao de meios que favorecam a sua efetiva
participacdo no mercado sao desafios contemporaneos a expansdao da politica de
investimentos em projetos de infraestrutura publica por meio da iniciativa privada. A sua
ampliacao podera levar a um incremento da qualidade dos projetos e a uma reducao dos
custos envolvidos para o Estado e para a populacgao.

Aspectos regulatdrios para a contratacao e o acompanhamento
das APPs

Tendo transcorridos mais de vinte anos da Lei Brasileira de Concessdes (Lei Federal
n°e 8.987/95) e mais de dez anos da Lei de Parcerias Publico-Privadas (Lei Federal n°
11.079/04), pode-se dizer que ha no pais um historico contratual que permite distinguir
praticas positivas (Que merecem, portanto, difusao) e praticas negativas (que poderiam ser
substituidas por abordagens mais modernas). Evidentemente, ndo se trata aqui de uma
lista exaustiva do que se poderia chamar de “melhores praticas” contratuais ou regulatorias.
Apesar disso, ja alguns pontos de relevo poderiam ser abordados em face da experiéncia
brasileira acumulada até aqui, merecendo registro.
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No planodos contratos, porexemplo,ganhadestaque o reconhecimento da conveniéncia
de se incorporar para as APPs em geral a mecanica do pagamento por “performance” dos
contratados privados, os quais passam a fruir, em contrapartida, de uma maior liberdade
paraadotarametodologia e as solu¢cdes de engenharia que lhes parecam as mais adequadas
para a producao dos resultados pactuados. Ha, em face desse contexto, uma preocupacao
maior do Poder Publico para com os “resultados’, em detrimento dos “meios” perseguidos
pelo parceiro privado para a consecucao dos objetivos do contrato.

Sem duvida, essa formula ja estava na esséncia dos contratos de parceria publico-
privada no Brasil (que, como visto, dizem respeito a tipos especificos de concessao: a
concessao patrocinada e a concessao administrativa). Nesse sentido, o que se observa hoje
€ a ampliacao de tal sistematica para outras espécies de contrato, tal como as concessoes
de servicos publicos (que nao envolvam qualquer pagamento publico) e os contratos de
prestacao de servicos, regidos pela legislacao comum das contratacées publicas.

Para as APPs ou contratos de parceria, portanto, haveria um crescente “consenso” por
parte dos governos de se abandonar o apego rigido as formulas que impusessem, de
antemao, as intervencdes de engenharia ou investimentos pelo privado (como é o caso dos
projetos basicos ou executivos). Paralelamente, estaria a prevalecer a preocupacgdo paracom
os niveis de qualidade dos servicos e para com o atingimento das metas de disponibilidade,
ao longo de toda a vigéncia do contrato. Essa formula constitui um importante passo em
direcdao ao compartilhamento dos riscos de engenharia e de projeto com o privado, o
qual reuniria — em tese — melhores condicdes de endereca-los, haja vista a sua expertise
e os incentivos que ele teria para a utilizacdo das melhores solucdes operacionais para ser
remunerado.

Mas se esse representa um avanco regulatério ocorrido no nivel dos contratos, nao
se pode negar que ele faz acender um alerta sobre os instrumentos, bem como sobre a
capacidade de os 6rgdos ou entidades publicas acompanharem, efetivamente, a execucao
das parcerias e o cumprimento das metas pactuadas com o privado. Dito de outra maneira,
deve-se perguntar se os entes estatais estdo preparados para a fiscalizagao dos contratos
de APP, seja em termos de recursos humanos, seja em termos materiais e, mesmo,
institucionais.

No que toca aos recursos humanos, a questao é a quantidade e a capacidade técnica dos
agentesenvolvidosnagestaodoscontratos.Comoadticaaseradotadanoacompanhamento
dos servicos difere da tipica fiscalizacao de obras, os envolvidos precisam mudar o seu
foco para a razoabilidade dos investimentos (e nao, para os quantitativos inscritos em uma
planilha). Precisam, mais ainda, avaliar o cumprimento dos cronogramas pactuados em
termos de disponibilizacao das atividades, segundo os niveis de qualidade exigidos. Em
alguns entes estatais, esse papel tem sido desempenhado pelas agéncias reguladoras,
que contam com um numero grande de funciondrios especializados no setor envolvido
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(rodovias, portos etc.)’. Na maioria dos estados e municipios, entretanto, tais estruturas nao
existem, e isso produz uma dificuldade adicional para a implementacdo de uma politica de
investimentos por meio de alian¢as publico-privadas.

A alternativa para tais hipdteses esta em se prever, para cada contrato de parceria, a
contratacao de um verificador independente, que é uma organizagao privada que cuidara
das medicbes e das atestacbes quanto ao cumprimento das obrigacdes assumidas pelo
particular. Deve, nesse caso, haver um contrato acessorio entre os parceiros e o tal verificador
independente, que assegure a sua permanéncia durante toda a parceria e indique, ainda,
as hipéteses em que, por quebra de confianca ou desatendimento das expectativas das
partes, ele deva ser substituido.

E preciso que o verificador seja, sobretudo, um agente neutro do contrato principal.
E tal exigéncia, nao raro, suscita debates sobre quem deveria se responsabilizar pela sua
contratacao: se o Poder Publico ou se o parceiro privado. Num primeiro momento, pode-se
imaginar que, sendo o verificador independente contratado diretamente pelo ente publico,
ele estaria menos exposto ao risco de captura pelo privado, o qual teria forte interesse em
que as medicdes lhe fossem favoraveis. Quando o ente publico, todavia, é o responsavel
pela contratacao do verificador, ha de se seguir o processo de licitacao, com seus tramites
demorados e, mais ainda, com a limitacao da vigéncia dos respectivos contratos (que, de
acordo com a legislacao existente, é de cinco anos). Logo, para que a cada quinquénio
nao tivessem de ser renovados os tortuosos procedimentos licitatérios do verificador
independente, colocando-se em risco a atuacao permanente dessa figura, poderia ser
mais vantajoso que o préprio concessionario escolhesse e celebrasse o contrato com tal
entidade. Nesse caso, assegurar-se-ia ao Poder Publico o direito de apresentar objecao a
escolha do verificador ou de determinar a sua troca, em caso de suspeita de conflito de
interesses, minimizando-se as chances de desvios ou captura.

Independentemente disso, mesmo quando existentes as agéncias reguladoras (e elas
hoje também se encontram em alguns estados, municipios e em consércios municipais), nao
se pode perder de vista a necessidade de se reconhecer e garantir a elas o poder necessario
para desempenhar a sua tarefa. Para além da quantidade e da qualidade dos técnicos
dos seus quadros, entdo, é relevante adotar medidas de neutralidade para as decisdes da
agéncia, o que significa blinda-la de potenciais ingeréncias politicas. Isso pode ser obtido
por meio da autonomia reconhecida aos seus dirigentes e agentes decisores, e da criacao
deregras de governanca para o seu ingresso e destituicao. Esse tema — o reempoderamento
e a legitimidade das agéncias reguladoras - esta hoje em alta, e vem sendo debatido no
Congresso Nacional, via projeto de lei destinado a criar um estatuto com regras gerais para

7. Esse seria o caso da Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), da Agéncia Nacional de Transportes Aquavia-

rios (ANTAQ), dentre outras.
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todas elas:. Indubitavelmente, o sucesso dessas discussdes é fundamental para a criacao
de um ambiente regulatério estavel, que sinalize de maneira favoravel a capacidade de os
governos implementarem com seguranca as suas APPs.

A transparéncia e o dialogo do Poder Publico

Como ultimo aspecto do cenario atual que permeia o desenvolvimento das aliangas
publico-privadas no pais, deve-se mencionar a nova postura exigida dos entes publicos
frente aos atores do mercado e da sociedade civil organizada. A ideia de que a politica
publica e os projetos que visam a materializd-la podem ou devem ser gestados nos
gabinetes, de forma isolada e unilateral, ndo ganha forca na atualidade. Pelo contrario,
a legitimacao das acdes dos governos depende do fomento a participacao dos diversos
interessados durante as etapas de concepcao, estruturagao e execucgao.

A esse respeito, chama a atencao o fato de terem sido desenvolvidos, nos ultimos anos
no Brasil, alguns instrumentos importantes destinados a viabilizar canais de interlocucao
entre os setores atingidos pelas politicas de investimento em infraestrutura e outros servicos
publicos. De um lado, na estruturacao dos projetos, elementos como a consulta publica
e, mesmo, o procedimento de manifestacao de interesses (PMI) permitiram o ingresso
de ideias, preocupacdes e solucdes diretamente pelos atores privados interessados nos
projetos. Nao se pode negar que isso levou a um aprimoramento de clausulas contratuais,
fazendo com que as preconcepc¢des dos agentes decisores estatais se tornassem mais
aderentes a condicdes realistas de mercado - pressupondo-se, claro, que o Poder Publico
tenha tido capacidade critica para afastar distor¢des resultantes do potencial conflito de
interesses dos agentes participantes.

De outro lado, a previsdao, no ambito das parcerias, da constituicao de comités de
acompanhamento compostos por representantes do Poder Publico, de operadores
privados, da comunidade diretamente envolvida e de outros membros da sociedade civil
(como professores, consultores, agentes de controle), tem também levado a um didlogo
saudavel durante a etapa de execucao dos projetos, viabilizando possiveis ajustes de rota na
conducao dos servi¢os, bem como a geracao de um consenso em relagao as decisdes que
precisam ser adotada em cada caso (desapropriacdes, cronogramas de investimentos etc.).

Sejacomofor, se é verdade que todas essas medidas vém sendo adotadas concretamente
no ambito de cada projeto, fato é que os governos ainda precisam dedicar maior energia
a divulgacao dos seus programas de aliancas publico-privadas, de forma a se garantir a
“accountability” das suas politicas de longo prazo, permitindo que os cidadaos possam
acompanhar os resultados alcancados com os contratos formalizados. Entende-se, a esse

8. Trata-se do Projeto de Lei do Senado (PLS) n° 52, de 2013, que estd em tramitacdo no Senado Federal.
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respeito, que faltam fontes de informacao que integrem de maneira sistematizada os
projetos em todos os niveis de governo, indicando os status, as dificuldades enfrentadas,
as mudancas ocorridas ao longo do planejamento e da execucao e, especialmente, que
apontem o cumprimento das metas de desempenho pelos respectivos contratados.

Nao ha duvidas de que a reuniao dessas informagdes é uma tarefa dificil, cuja viabilizagao
nao se daria de forma imediata. Todavia, acredita-se que se trata de uma boa aposta para o
futuro. A Unido, os estados e os municipios deveriam, assim, pensar em meios de se articular
para a troca e para a divulgacao coordenada de dados, valendo-se, tanto quanto possivel, de
novas tecnologias e conceitos, como o “big data” e o “open data’, franqueando aos cidadaos
interessados o acesso em tempo real aos numeros gerados pela execucao dos projetos de
APP. Eventualmente, também valeria cogitar da criacao de um sitio eletrénico nacional, que
acervasse de maneira unificada os documentos, relatorios, editais, contratos e levantamentos
estatisticos sobre todas as parcerias contratadas pelos entes publicos brasileiros. Para além
datransparéncia junto aos préprios cidadaos, isso serviria aos 6rgaos de controle, bem como
aos investidores nacionais e estrangeiros, que poderiam enxergar de maneira dinamica as
oportunidades de negécios e as necessidades de melhoria dos projetos no pais.

Conclusoes

O cenario econdmico e politico atual no Brasil mostra que é verdadeiramente necessario
discutirem-se as aliancas publico-privadas com detida atencao. Isso significa, dentre outros,
revisitar as praticas adotadas até entao, e propor melhorias sobre os programas e os projetos
implementados pelos governos. Mais, ainda, vale pensar na expansao da sistematica das
APPs (baseada em métricas de desempenho e compartilhamento de riscos) para outras
formas de contrato e para distintas esferas de governo.

De fato, varias iniciativas ja vém sendo realizadas nessa direcao, sendo possivel detectar
uma preocupacao crescente em relacao a qualidade dos projetos publicos, assim como
em relacao ao didlogo com os agentes envolvidos (publicos e privados) e a racionalizacao
dos recursos demandados nas parcerias. Grandes questdes, entretanto, precisam ainda ser
equacionadas no curto prazo, a fim de se incrementar a melhoria do ambiente institucional
necessario ao desenvolvimento bem-sucedido das APPs.

E necessario, pois, refletir sobre os procedimentos de licitacdo de consultores, de forma
a torna-los mais ageis e mais competitivos, garantindo-se a exceléncia dos prestadores
dos servicos escolhidos. E necessario assegurar, igualmente, a internalizacido das melhores
praticas e das normas contdbeis ja vigentes para as parcerias que demandem pagamentos
publicos no longo prazo - evitando-se que um passivo oculto seja formado no ambito dos
entes estatais.



APRESENTACAO

0 CENARIO ATUAL DAS
ALIANGAS PUBLICO-
PRIVADAS NO BRASIL

AS ALIANGAS PUBLICO-
PRIVADAS PARA O
DESENVOLVIMENTO —
DESAFIOS E RESTRICOES
A SUA IMPLANTAGAO

PROMOVENDO PROJETOS

DE GRANDE VULTO
MEDIANTE NOVAS SOLUGOES
INSTITUCIONAIS

0 FINANCIAMENTO DE
CONCESSOES E PARCERIAS
PUBLICO-PRIVADAS

NO BRASIL

PROPOSTAS PARA UM NOVO
MODELO DE FINANCIAMENTO
E COMPARTILHAMENTO

DE RISCOS NO SETOR DE
INFRAESTRUTURA

PPPS ERISCOS FISCAIS

— UMA NOTA SOBRE
IDENTIFICACAQ, REGISTRO
E CONTROLE

MODELOS DE GOVERNANCA
NO SETOR PUBLICO PARA
MODELAGEM E EXECUCAO
DE PROJETOS DE APP —

0 CASO DA SAO PAULO
NEGOCIOS

PPP DE ILUMINACAOQ
PUBLICA EM BELO
HORIZONTE — UM PROJETO
PIONEIRO NO BRASIL

ENO MUNDO

AS PARCERIAS PUBLICO-
PRIVADAS — UMA BREVE
ABORDAGEM TEORICA

ANEXO 1: CURRICULO
RESUMIDO DOS AUTORES

INFRAESTRUTURA E PARCERIAS PARA O DESENVOLVIMENTO 22

Deve-se, de outro lado, eliminar possiveis barreiras de entrada a novos interessados
no mercado das APPs, fomentando a participacdo de um numero maior de possiveis
contratados, com capacidade técnica e operacional — nacionais e estrangeiros. Ha, além
do mais, de se melhorar o ambiente regulatério no pais, empoderando as estruturas
reguladoras e construindo mecanismos que induzam a entrega efetiva de servicos com
qualidade aos cidadaos, sob um cenario de maxima seguranca juridica para os investidores
e para os gestores publicos. Nesse sentido, vale mencionar que grande parte dos projetos
desenvolvidos sob o0 mecanismo das APPs ja sao regulados e se submetem a competéncia
regulatéria de agéncias (energia, telefonia, transportes, saneamento etc.).

E necessario, ao fim, expandir as iniciativas de transparéncia e didlogo com o Poder
Publico, divulgando de maneira estruturada asinformagdes sobre os projetos e fortalecendo
os canais de interlocucdo entre os atores do mercado, agentes de controle e representantes
da sociedade - seja na fase de concepcao, licitacao ou execucao dos contratos de parceria.

Todos esses ingredientes indicam pontos para os quais a atencao dos estudiosos haveria
de estar voltada. Construir solucbes e apresentar alternativas para o investimento em
capital humano, assim como para a consolidacao da institucionalidade, da governanca e
da transparéncia sao agdes emergenciais, e imprescindiveis para se pavimentar o caminho
em direcdo ao sucesso das APPs.
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ANGAS PUBLICO-
PRIVADAS PARA
DESENVOLVIMENTO -
DESAFIOS E RESTRIGOE
A SUA IMPLANTAGAD

Ana Lucia Dezolt
Karisa Ribeiro
Vanialucia Lins Souto
William Lauriano

Resumo

Solugdes criativas e de melhor qualidade, implantadas com agilidade e que agreguem
valor aos recursos publicos, sao cada vez mais necessdrias na gestao publica. As restricoes
fiscais do setor publico e a morosidade existente para a execucao de obras e prestacao de
servicos explicam o porqué de acelerar o desenvolvimento de parcerias com o setor privado.
O pais investe menos de 20% do Produto Interno Bruto (PIB) e, desse total, apenas 2% é de in-
vestimentos em infraestrutura. Nesse contexto, dada a complexidade dos desafios existentes,
a juncao de recursos publicos e privados, além de recursos do Terceiro Setor, é fundamental
para garantir crescimento econémico com inclusdo social, sustentabilidade e equidade.

1. As opinides manifestadas no presente artigo sao de responsabilidade dos respectivos autores, nao necessariamente
refletindo a visdo do Governo Federal, do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo, do Banco Intera-
mericano de Desenvolvimento, de sua Diretoria Executiva, ou dos paises que eles representam ou dos demais organi-
zadores e apoiadores da obra.
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A adocao de Aliancas Publico-Privadas para o Desenvolvimento permite ao Poder
Publico expandir, ao longo do tempo, o investimento realizado e proporcionar, ainda
no curto prazo, obras e servicos publicos a populacao. A realizacdao de investimentos de
cunho econémico como, por exemplo, em estradas e portos, permite aumentar os niveis
de produtividade da economia e garantir crescimento econdmico no longo prazo. Ja os
investimentos em servicos sociais permitem disponibilizar, entre outros, os servicos de
educacao, salde e saneamento, o que contribui para maior inclusao social.

Este artigo pretende evidenciar que fomentar as APPDs pode ser alternativa eficaz para
aumentar a taxa de investimento publico, mas principalmente, atrair o investimento privado
a ser participe desse processo de desenvolvimento. O artigo esta estruturado em cinco
partes. Na primeira parte introduz-se o conceito amplo de APPDs como instrumentos para
a implantacao de politicas publicas estruturantes. Na segunda parte, explica-se o contexto
histérico brasileiro nas uUltimas décadas e, em seguida, na terceira parte, o instrumento
de PPPs é analisado quanto a pertinéncia de seu uso, resultados esperados e custos
relacionados. Na quarta parte do documento, faz-se um levantamento dos principais riscos
a serem mitigados, e, finalmente, sao indicadas algumas recomendacdes para a adogao e
conducao de contratos de PPPs.

Palavras-chave: Aliancas Publico-Privadas, Parcerias Publico-Privadas, infraestrutura
econdmica, infraestrutura social, bens publicos, planejamento estratégico.

Introducao

As aliancas publico-privadas para o desenvolvimento (APPDs) como alternativa para
alavancar a taxa de investimento no BRASIL

Fomentar as Aliancas Publico-Privadas é fundamental para superacao de desafios que
impedem o desenvolvimento econdmico sustentavel brasileiro. Por um lado, os gargalos
em infraestrutura econémica implicam menor produtividade e um pais menos atrativo para
investidores nacionais einternacionais. Poroutro,aausénciadeinvestimentoseminfraestrura
social perpetuam a iniquidade e a exclusao social. De tal modo, o desenvolvimento de
parcerias entre os setores publico e privado contribuiriam para aumentar as taxas de
investimento em infraestrura e garantir crescimento econémico de longo prazo.

Essa estrutura é vantajosa para o setor publico, porque permite o diferimento dos
investimentos ao longo do tempo, 0 que o proporciona investir em varios projetos, em vez
de concentrar os recursos em apenas um setor. Para o setor privado, o desenvolvimento
dessas parcerias permite a ampliacao dos segmentos nos quais esse setor pode atuar e
propicia uma melhor estrutura de obras e servicos para o desenvolvimento de projetos, o
que contribui para a maior competitividade das empresas.
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O Brasil evidencia um déficit muito significativo de infraestruturas e da provisao dos
servicos associados, em especial aqueles relacionados a logistica, constituindo este um dos
principais entraves ao desenvolvimento social e ao crescimento econémico do Pais.

O nivel de investimentos em infraestrutura no Brasil tem sido bastante inferior ao de
outros paises similares, correspondendo a 2,2% do PIB enquanto na China esse valor é de
8,5% e na India é de 4,7% (ANUARIO EXAME: Infraestrutura 2013-2014, 2014).

O Pais precisa inverter esta condicao no curto prazo, mas as restricbes de natureza fiscal
e orcamentaria existentes, que exigem a reducao das despesas nao obrigatérias, e simulta-
neamente a dificuldade ou mesmo impossibilidade de recorrer a novas fontes (aumento da
carga tributaria), inviabilizam que o setor publico possa, através da contratacao publica tradi-
cional de obra, recuperar, pelo menos nos préoximos anos, o atraso e déficit existentes.

Considerando a necessidade de recursos financeiros destinados a alavancar os
investimentos de longo prazo, relacionados com a reducao da pobreza e da desigualdade,
para melhorar as condicdes de infraestrutura no pais, e com o entendimento de que as
Aliancas Publico-Privadas sao instrumentos importantes para a implantacao de politicas
publicas, analisamos o contexto e mecanismos para a promo¢ao do desenvolvimento com
a parceria do setor privado.

O envolvimento do setor privado e o modelo de Aliangas Publico-Privadas para o
Desenvolvimento (APPDs) podem alavancar o financiamento das obras de infraestrutura,
como também acelerar a execucao dos projetos e, ainda, fornecer um melhor Value for
Money (VfM): na sua implementacdo, aproveitando a maior flexibilidade, know-how,
responsabilizacao e capacidade de gerenciamento de riscos do setor privado.

O foco do presente trabalho esta na utilizacao de instrumentos de politica publica nos
quais o setor privado atue como parceiro na execucao dos projetos apresentados pelo
setor publico para a implantacao de politicas publicas.

Preliminarmente merece destaque o fato de que a expressao “parceria publico-privada’,
lato sensu, comumente denominada “PPP’, apresenta varios significados e pode ser usada
com varias conotacdes. Tal generalizagado, entretanto, tem causado muita confusao entre
os varios atores envolvidos com o tema, quais sejam a midia, entes governamentais,
integrantes da iniciativa privada, consultores, bancos de fomento e o publico em geral.

2. Terminologia britanica, “Value for Money (VfM)" refere-se as vantagens socioecondmicas para a sociedade (benefi-

cios tangiveis e intangiveis) obtidas por meio do fornecimento de determinado servico por parceiro privado, em
determinada qualidade, vis-a-vis os custos (tangiveis e intangiveis) para tornar tal servico disponivel por meio do
método tradicional de contratacdo, ou pela prestacdo direta pelo Estado”. Conceito obtido no sitio eletrénico da
Unidade de parcerias publico-privadas do Estado de Minas Gerais: http://www.ppp.mg.gov.br/oqueeppp/plone-
glossary.2007-11-19.6874970178/ploneglossarydefinition.2007-12-07.0002697000?searchterm=value+for+mon em
17/11/2008.


http://www.ppp.mg.gov.br/oqueeppp/ploneglossary.2007-11-19.6874970178/ploneglossarydefinition.2007-12-07.0002697000?searchterm=value+for+mon
http://www.ppp.mg.gov.br/oqueeppp/ploneglossary.2007-11-19.6874970178/ploneglossarydefinition.2007-12-07.0002697000?searchterm=value+for+mon
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De acordo com Ribeiro & Prado (2007), o Brasil apresenta iniUmeros casos de PPPs, de
acordo com a conotacao empregada acima. Constituem exemplos: a) instrumentos de
convéniosedeacordosde cooperacaotécnicafirmados paraexecucaodeempreendimentos
de interesse comum, como desenvolvimento de tecnologia, inovacao, infraestrutura
urbana, etc.; b) autorizacdes e permissdes emitidas unilateralmente pelo Poder Publico
para prestacao de servicos publicos; c) franquias (modalidade utilizada frequentemente
pela Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos); d) contratos de concessao de servigos
publicos; e) locagdes de ativos no setor de saneamento basico; f) joint-ventures contratuais
e societdrias entre empresas estatais e privadas, inclusive para participar de licitacbes
de concessdes de servicos publicos; g) sociedades de economia mista; h) participagao
de bancos publicos, por meio de subsidiarias, como acionistas de empresas privadas; i)
Organizacdes da Sociedade Civil de Interesse Publico — OSCIP; j) Organizacdes Sociais — OS,
k) Operagdes Urbanas Consorciadas introduzidas no art. 2°da Lei 10.257, de 2001 - Estatuto
das Cidades, entre outras, sem a pretensao de esgotar todos os exemplos possiveis.

Os exemplos aqui indicados serao denominados de Aliangas Publico-Privadas (APPs)
para se evitar a confusao com o termo Parceria Publico-Privada (PPPs), pois segundo as
normas brasileiras, este se aplica exclusivamente ao instrumento de contratacao publica
previsto na Lei n° 11.079, de 2004 (Lei das PPPs).

Contexto

Feitas as consideragOes introdutdrias, € importante contextualizar a questao econémica
do pais desde a década de 80 e seu impacto no financiamento privado de longo prazo.
A histéria econdmica brasileira desde o inicio dos anos 80 até meados da década de
90 foi marcada por substanciais desequilibrios internos e uma excessiva instabilidade
macroecondmica. Combalida com o choque dos juros internacionais e o aumento dos
precos do petréleo, a economia passou todo o periodo num cendrio de forte instabilidade
financeira. A década de 80, por exemplo, é usualmente denominada de “década perdida”
devido ao baixo crescimento e a piora de quase todos os indicadores sociais do Pais.

No periodo, houve um acirramento dos desequilibrios do setor publico com uma
reducao significativa da poupanca publica, resultando em um aumento substancial do
endividamento interno e externo, endividamento este focado exclusivamente em cobrir
no curto prazo os déficits fiscais do governo. Esta dinamica perversa da divida levou o Pais
a passar por periodos de moratdrias de sua divida, confiscos da poupanca privada e uma
inflacdo galopante que atingiu valores mensais de dois digitos. Em um ambiente econémico
marcado por tais eventos, conjugado a falta de um marco regulatério satisfatério, a tomada
de decisdes de investimentos de longo prazo praticamente foi inviabilizada.
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Duranteadécadade 90, 0 paisalcancouumamaiorestabilidade econémica, principalmente
no que tange ao processo inflacionario através do Plano Real. A segunda metade da década foi
marcada por um processo de privatizagao em diversos setores da economia. Os programas de
desestatizacdo, que tinham como premissa que o espaco de investimento deixado pelo setor
publico poderia e deveria ser ocupado pelo setor privado, foram compostos primordialmente
pela transferéncia de ativos e pela construcao de um arcabouco legal e regulatério, que
passaram para a iniciativa privada o controle de setores industriais e, por meio de concessoes,
as exploracdes de setores de servicos publicos e de infraestrutura. Embora os resultados
encontrados tenham sido heterogéneos, nem sempre satisfatorios no que tange a melhoria
da qualidade dos servicos oferecidos, o processo reforcou a necessidade de mudancas
no pais principalmente no que se refere ao aprimoramento do marco legal e da forma de
financiamento dos investimentos de longo prazo.

As privatizagbes apontaram para a necessidade da existéncia de uma politica setorial
calcada em um marco legal para os diversos setores. Esse marco deve incentivar a
universalizacdo, a competicao e definir com clareza o papel do Estado e os objetivos de
médio e longo prazo, sendo assim capaz de orientar o setor privado e permitir a correta
percepcao dos riscos do negdcio. Além disso, ficou clara a necessidade de definir uma
estratégia de substituicdo do financiamento que permita a ampliacdo da participacao
privada.

As crises internacionais vividas pelo pais nos ultimos anos da década de 90 inibiram
uma maior evolucao desse processo. Somente a partir de 1999, com a implementacao de
um regime de metas de inflacao e cambio flexivel, e inicio de 2000, com a aprovacao da Lei
Complementar n° 101 (Lei de Responsabilidade Fiscal), foi possivel ao Pais criar um tripé
econdmico que gerasse uma maior estabilidade macroeconémica e, consequentemente,
um ambiente favoravel ao desenvolvimento do mercado de investimento de longo prazo.
Mesmo dentrode umambiente macroecondmico maisfavoravel, principalmente no periodo
entre 2004 e 2007, em que pese ter havido queda da inflacdo e se verificado a recuperacao
dos mercados de capitais com novas emissdes de acdes e instrumentos privados de divida,
os volumes registrados nao garantiram um fluxo estavel de financiamento de longo prazo.

A partir da crise internacional de 2008-2009, com a diminuicao dos fluxos de capitais
internacional e nacional e maior restricao de crédito no mercado privado, o governo
adotou uma politica anticiclica ao ampliar o financiamento publico, por meio dos seus trés
maiores bancos (Caixa Econdmica Federal/CAIXA, Banco do Brasil/BB e Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social/BNDES). Os recursos foram destinados a reestruturar
empresas, consolidar setores escolhidos e preservar empregos.

Essa politica pode ser parcialmente explicada pela tentativa de manutencao dos
avancos dos indicadores sociais alcancados pelo pais na década de 2000. O periodo foi
marcado pela queda continua da desigualdade do Pais. De acordo com os dados do
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Instituo de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), a proporcao de domicilios pobres contraiu
de 28,07% para 11,67% entre 2001 e 2013. A queda do indice de extrema pobreza foi ainda
mais acentuada, passando de 11,36% para 4,92% (IPEA, 2015), no mesmo periodo. Além da
estabilidade econdmica, estes avancos sao explicados pela dinamica positiva no mercado
de trabalho, a ampliacdo significativa dos programas de seguridade social e transferéncia
de renda (Programa Bolsa-Familia), a promoc¢ao do empreendedorismo e programas de
apoio a agricultura familiar.

Todavia,aadocaodas politicasanticiclicaslevouaumapioradasituacao macroecondmica
do Pais. Do ponto de fiscal, de acordo com dados do Banco Central, de janeiro a dezembro
de 2014, o setor publico (Unido, Estados e Municipios) acumulou um déficit primario de
R$32,5 bilhdes, quando a meta fiscal para o ano era de superavit de RS 99 bilhdes. O déficit
nominal (que inclui as despesas com juros) representou, em 2013, 3,25% do PIB, e atingiu
6,7% em 2014. A divida bruta do governo geral atingiu 63,4% do PIB, elevando-se 0,4 p.p
em relacao a 2013 (Banco Central do Brasil, janeiro, 2015).

Ficou claro entdo que, para o retorno a altas taxas de crescimento, o Pais deveria focar
em aumentar sua produtividade e adotar um modelo de ampliacdao dos investimentos
e, portanto, da capacidade produtiva da economia. No periodo 1995-2003 a taxa de
investimento do Pais ficou, em média, em 16,7% do PIB, tendo subido para uma média
de 17,8% do PIB no periodo 2004-2012. De fato, os dados mostram que, desde 2009, o
investimento oscila em torno de 18,7% do PIB, abaixo dos 24% do PIB, necessarios para
garantir um crescimento econémico na faixa de 4% ao ano e bem abaixo do investimento
em paises de renda similar ao Pais (McKinsey, 2014) (ver Gréfico 1).

Segundo o relatorio do McKinsey Global Institute “Connecting Brazil to the world: A path
to inclusive growth”, de maio de 2014, nas préximas duas décadas, o Brasil necessitara de
um crescimento anual do PIB na ordem de 4,2%, de modo a consolidar na classe média a
populacao do Pais ainda considerada vulneravel (McKinsey, 2014). No entanto, a desejada
expansao dos investimentos no pais devera enfrentar severas restricdes nos préximos anos,
seja do ponto de vista conjuntural quanto estrutural da economia brasileira.

Do ponto de vista conjuntural, o produto da combinacao das dificuldades de aumento
da arrecadacao devido ao baixo crescimento do Pais, o excesso de carga tributaria vigente
conjuntamente a rigidez das obrigagGes orcamentarias e a necessidade de obtencao de
superavits fiscais impdem um grande desafio ao aumento do investimento.

Com relacao a carga tributaria, nao esta claro que o governo possa usar novos tributos
para financiar os gastos em investimentos, em fun¢ao da resisténcia de se expandir a elevada
carga tributaria, que ja ultrapassa 35,42% do PIB em 2014, conforme Grafico 2, elaborado
com os dados mais recentes divulgados pelo Instituto Brasileiro de Planejamento e
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Tributacao (IBPT) (IBPT, 2015):. A evoluc¢ao da carga tributdria, no Brasil, pode ser resumida em
3 periodos: (i) 1947-1965 quando a carga tributaria era inferior a 20% do PIB; (ii)1966-1993,
quando apds a reforma financeira de Campos e Bulhdes a carga tributaria cresce para 25% do
PIB e permanece em torno desse valor até 1993; e (iii)1993-2012, quando a carga tributdria
cresce quase continuamente e passa de 25% para 36% do PIB, puxada pela necessidade
de cobrir o Estado de Bem Estar Social estabelecido na nossa Constituicao de 1988 e pela
necessidade de economia do governo federal (superavit primario) (ver Grafico 2).

Além disso, ha limites, ainda, para a concessao de créditos dos bancos estatais, em
particular o BNDES, para financiamento de projetos de infraestrutura. De acordo com o
Acérdao do Tribunal de Contas da Unido (TCU) ne 3.071/2012 os subsidios, explicitos e
implicitos, concedidos pelos bancos estatais e em especial nas operacdes de crédito do
BNDES e de subvencdes concedidas por meio deles totalizaram o montante de R$ 347
bilhdes, no periodo 2008-2011.

Do ponto de vista estrutural, a seguranca juridica dos contratos, a credibilidade das
instituicdes, a estabilidade das regras e a previsibilidade das decisées conformam, em
grande medida, o0 ambiente de negdcios, e sua influéncia sobre os investidores também
impoes restricdes ao aumento do investimento no pais.

Diagnostico
As APPs como indutoras da produtividade e competitividade

Tradicionalmente se convencionou que tratar de infraestrutura no Brasil significa
realizar obras, sendo esta uma forma reduzida de se pensar em um elemento tao relevante
para o desenvolvimento. Esta nota define infraestrutura como um sistema de servicos que
solucione as necessidades fundamentais do dia a dia, tais como: energia, comunicacao,
locomocao, logistica, saneamento, seguranca, saude e educacao.

E razoavel pensar de forma sistémica ja que tais setores tém por natureza caracteristicas
derede, ganhos de escala e externalidades. Sao servicos que, independentemente de serem
prestados pelo setor publico ou pelo privado, prescindem de mecanismos de regulacao.
Faz-se necessaria a adoc¢ao de plano estratégico para sua provisao, bem como da criacao
de incentivos para que tais servicos sejam prestados com qualidade, dado que sua oferta
afeta a melhoria do bem estar de seus usuarios.

3. OIBPT considera todos os valores arrecadados pelas trés esferas de governo (tributos mais multas, juros e correcao);
para o levantamento das arrecada¢des estaduais e do Distrito Federal utiliza-se como base de dados, além do
CONFAZ, os valores divulgados pelas Secretarias Estaduais de Fazenda e Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério
da Fazenda; quanto as arrecadagbes municipais, faz um acompanhamento dos numeros divulgados por 1.512
municipios que divulgam seus nimeros em atencdo a Lei de Responsabilidade Fiscal, nos Portais da Transparéncia e
também através dos numeros divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional e dos Tribunais de Contas dos Estados.
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O padrao de gastos histéricos indica que o investimento mundial em rodovias, ferrovias,
portos, aeroportos, energia, agua e telecomunicagoes utiliza cerca de 3,8% do PIB global,
considerando os dispéndios de 84 paises que respondem por mais de 90 por cento do
PIB mundial. Nesse contexto, aplicando-se as projecbes de crescimento para 3,3%
ao ano, haverd a necessidade de um investimento total de USS 62 trilhdes de 2013 até
2030. Observa-se o deslocamento do “centro de gravidade” dos gastos em infraestrutura
global para economias em desenvolvimento, acompanhando o crescimento econémico
(McKinsey, 2013).

Dentre as muitas determinantes que impulsionam a produtividade e a competitividade
relatadas no The Global Competitiveness Report do World Economic Forum, referente ao biénio
2014/2015, varios componentes sdo capturados pelo indice de Competitividade Global -
GCI (Global Competitiveness Index), e sao agrupados em 12 pilares da competitividade, a
sequir: instituicoes, infraestrutura, ambiente macroeconémico, saide e educagdo primaria,
educacdo superior e da formacao de capacidades, eficiéncia do mercado de trabalho,
eficiéncia do mercado de produtos, desenvolvimento do mercado financeiro, preparo
tecnolégico, tamanho do mercado, inovacgao (ver Figura 1) (World Economic Forum, 2014).

Neste relatério, o Brasil ocupa a posicao 57° no GCl, sendo decisivo para esta classificacao
o progresso insuficiente da infraestrutura de transportes, fundamental para assegurar
o funcionamento eficaz da economia, por ser um aspecto importante na determinagao
da localizacao da atividade econdmica e os tipos de atividades ou setores que podem se
desenvolver dentro de um pais.

De acordo com a FIESP, em 2014 ficou patente que o setor de infraestrutura brasileiro
apresenta lacunas importantes e precisa acelerar seus investimentos nos préximos anos,
com destaque para trés pontos a seguir (FIESP, 2014): a) a infraestrutura brasileira ndao
atende as necessidades atuais do Pais, tampouco fornece as condi¢des necessdrias para
crescimento: os investimentos nos ultimos anos foram modestos (de apenas 2,2% do PIB)
vis-a-vis referéncias histéricas do Pais e mesmo de outras economias emergentes como
india (4,7%) e China (8,5%). b) O Brasil deve entdo expandir e acelerar seu programa de
investimentos em infraestrutura: aspiracao de aumentar a competitividade do Pais no
mercado global, reduzindo os custos internos de operacao e melhorando a qualidade
de vida em metrépoles, exige infraestrutura de qualidade. Estima-se que para fechar
estas lacunas exijam-se investimentos de mais de 5% do PIB ou RS 240 bilhdes ao ano,
nos proximos anos. ¢) Os desafios para executar um programa de investimentos desta
magnitude sdo relevantes e estdo presentes em todas as fases dos projetos: (i) necessidade
de se criar um ambiente regulatério favoravel para desenvolvimento de projetos de
qualidade; (ii) promoc¢dao do investimento privado e do aumento da produtividade,
incluindo a instituicao de marcos regulatérios alinhados com o contexto e necessidade dos
setores; (iii) plano integrado e politicas nacionais para desenvolvimento de infraestrutura
que, consequentemente, originariam grandes projetos prioritarios para fechar as lacunas
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existentes; (iv) obtencao de licencas e aprovacdes, com féruns dedicados ao entendimento
de especificidades do setor; e (v) modelos de acompanhamento da execucao dos projetos.

O Grafico 3 demonstra a dependéncia que o crescimento econdmico tem de uma
infraestrutura de qualidade instalada em um pais.

Oportunidades e desafios para o setor brasileiro de infraestrutura

O relatério The Global Competitiveness Report 2014-2015 destaca que o aumento da
produtividade e da competitividade é fundamental para aumentar a prosperidade de
um pais, sendo um processo que requer compromissos de longa duracao das partes
interessadas.

Elencam-se, assim, seis caracteristicas de um sistema de infraestrutura eficaz:
coordenacdo estreita entre as instituicbes de infraestrutura; separacao clara das
responsabilidades politicas e técnicas; envolvimento efetivo entre os setores publico e
privado; engajamento das partes interessadas baseada na confianga; informacgdes robustas
para basear as tomadas de decisdao do que fazer; e, capacita¢des significativas ao longo da
cadeia de valor da infraestrutura (McKinsey, 2013).

Em funcao da situacao econémica e diante da necessidade de desenvolver modelos
inovadores que estimulem a oferta de servicos de utilidade publica pelo setor privado, a
opcao pelo uso de aliangas com o setor privado requer modelos de analise dos ganhos
de eficiéncia do investimento, com o objetivo de se avaliar se a celebracao dessa alianca
representa a melhor op¢ao de contratagcao do projeto. Como se pode observar nos Graficos
4 e 5, no Brasil, este mecanismo tem sido utilizado nos trés niveis de governo e em grande
diversidade de setores.

Aplica¢do dos mecanismos de investimentos

No contexto proposto, as alternativas pela adocao de Parcerias Publico-Privadas (PPPs),
no ambito das administracdes publicas federal, estadual e municipal, serdao apresentadas
como possiveis instrumentos para implantacdo de politicas publicas que permitam
alavancar o investimento em infraestrutura.

De forma usual, as parcerias reguladas pela Lei n° 11.079, de 2004 (Lei das PPPs) se
situam entre duas formas de contratacao tradicional adotadas no Brasil: 0 que se denomina
regime de Concessao de Servicos Publicos, instituido pela Lei n° 8.987, de 13 de fevereiro
de 1995, e o regime de Licitagcdes e Contratos Publicos, criado pela Lei n° 8.666, de 21 de
junho de 1993. Na concessao patrocinada, o Governo complementa a receita oriunda da
cobranca da tarifa. Na concessao administrativa cabe ao Governo, usudrio direto ou indireto
dos servicos, o pagamento integral ao parceiro privado.
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Assim, a introducdo da Lei n° 11.079/04, no arcabouco legal brasileiro, teve como
objetivos principais abrir espaco para viabilizar projetos que se mostravam incapazes de se
autossustentar financeiramente, apesar de possuirem elevado retorno social e econdmico,
ou ainda, permitir a contratacdo de servicos prestados direta ou indiretamente ao Estado
cujo prazo de contratacdao se mostrava insuficiente para amortizar os investimentos
necessarios a sua execucao.

No regime de Concessdes da Lei n° 8.987/95, o ente privado vencedor da licitacao
assume a gestao, risco e custo da obra sem qualquer pagamento de complementacao
pecunidria pela administracao publica, sendo-lhe devidas apenas as tarifas dos usuarios
e eventuais receitas acessorias ou adicionais como pagamento pelos investimentos
realizados e servicos prestados. Ja os contratos firmados com base na Lei n° 8.666/93, todos
os aspectos citados sao de responsabilidade da administracao publica e o parceiro privado
desempenha o papel de prestador de servico.

A Lei das PPPs, por sua vez, permite a objetivacao clara da reparticao de riscos entre
as partes e tem a remuneracdo do setor privado vinculada a padrées de performance
previamente definidos no contrato. Adicionalmente, as PPPs estao fundamentalmente
associadas ao fornecimento do servico pelo parceiro privado, porisso, é vedada a celebragao
de contratos com objeto exclusivo de fornecimento e instalacdo de equipamentos ou
execucao de obras, devendo sempre estar associado o fornecimento dos servi¢cos que
serdo prestados nas instalacdes construidas ou reformadas.

A Lei n° 11.079/04 tenta, portanto, superar a limitacdao da Lei n° 8.987/95 (Lei de
Concessoes), ao permitir que os Governos complementem a receita do operador privado
quando essa ndo puder ser recuperada exclusivamente por meio de tarifas. Dessa forma,
possibilita-se a licitacdo de projetos promotores do bem-estar social, mas nao lucrativos e,
assim, incapazes de atrair o interesse do operador privado sem subvencdao governamental.
Outra vantagem conceitual da lei de PPPs é a aplicacao, de forma complementar, de varios
aspectos da Lei de Concessoes e da Lei de Licitacdes e Contratos.

Com oiintuito de mitigar os impactos fiscais provenientes da assuncao de obrigacdes que
pudessem comprometer o orcamento publico por longo periodo de tempo, estabeleceu-
se um limite de 1% da Receita Corrente Liquida (RCL)* para o somatério de despesas
anuais provenientes dos contratos de firmados pela Unido. A concessdao de garantias
e transferéncias voluntarias da Unido para os Estados, Distrito Federal e Municipios esta
condicionada ao cumprimento, pelos entes subnacionais, do limite de 5% da RCL com suas
obrigagdes anuais de contratos de PPP.

4. A Lei Complementar n° 101/2000 define receita corrente liquida como o somatdrio das receitas tributérias, de con-
tribuigbes, patrimoniais, industriais, agropecuarias, de servicos, transferéncias correntes e outras receitas também
correntes, deduzidos, no caso da Unido, os valores transferidos aos estados e municipios por determinacgdo constitu-
cional ou legal e as contribuicdes trabalhistas e de seguridade social.
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No que tange a utilizacao da modelagem no pais é crescente o interesse pelas PPPs
em seu sentido estrito. Passados dez anos da aprovacao da Lei n°11.079/04 é crescente
também o numero de projetos de PPPs nos Estados e Municipios da Federagao.

Levantamento da Unidade de PPP do Ministério do Planejamento, realizado em junho
de 2014, a partir de informacdes publicas disponiveis na internet indica que ha 42 contratos
de PPPs, totalizando cerca de R$ 105,4 bilhdes de investimentos em areas como transporte
urbano e rodoviario, saneamento, saude, seguranca, habitacao, centros administrativos e
de atendimento ao publico, e estadios para a Copa do Mundo de 2014, conforme resumido
na Tabela 1 e Graficos 6, 7 e 8. Até maio de 2015, houve expressivo crescimento em projetos
de PPPs, alcancando 171 projetos identificados, sendo 15 federais, 6 de entes subnacionais
e 150 estaduais.

No que se refere a distribuicdo por entes da Federacdo, verifica-se uma lideranca da
regido Sudeste do Pais, cabendo, ainda, destacar os projetos desenvolvidos nos estados da
Bahia e Pernambuco, ambos situados na regiao Nordeste.

Sobre os projetos em andamento, foram identificados, no levantamento do Ministério
do Planejamento, 228 projetos de concessao administrativa ou patrocinada em
desenvolvimento ou em licitagdao. No que tange a estimativa de valores, existem poucas
informacoes disponiveis, sendo apurado que 38 projetos perfazem o total de RS 100
bilhdes de reais.

Observa-se, ainda, a predominancia das PPPs em projetos relacionados ao dia a dia do
cidadao e a explicacao para a maior difusao das PPPs nos Estados em relagao a Unido reside,
pelo menos em parte, em funcao da distribuicao federativa da prestacdo dos servicos
publicos. Por estarem também mais préoximos da populagdo e por disporem de menor
flexibilidade financeira que a Unidos, as deficiéncias na prestacao de servicos sao mais
visiveis e as pressoes da populacao se fazem sentir mais fortemente nos entes subnacionais.
Por exemplo, as atividades afeitas a implantagcdao por meio de PPPs como saude, seguranca
publica e transporte urbano, sao de responsabilidade dos Estados e Municipios. Na carteira
federal, por sua vez, concentram-se projetos autossustentaveis financeiramente, relativos
aos setores de energia, transportes, telecomunicagdes, que na maioria das vezes pode ser
desenvolvido como concessao comum.

5. A maior restricao fiscal da Unido esta no cumprimento da meta de superdvit primario, definida na Lei de Diretrizes

Orcamentdrias (LDO). Ao seu lado, os Estados e Municipios, além de terem limites rigidos de endividamento, tém
restricoes para a emissao de titulos de divida por conta da Lei 9.496/97 que autorizou o refinanciamento das dividas
estaduais e, principalmente, da Resolucdo n° 43 de 2001 do Senado Federal, a qual, em seu artigo 11, determina que
“até 31 de dezembro de 2020, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios somente poderao emitir titulos da divida
publica no montante necessario ao refinanciamento do principal, devidamente atualizado de suas obrigacdes, repre-
sentadas por essa espécie de titulos.”
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Estruturacao de projetos de PPPs

Como ja se destacou, as PPPs pretendem trazer aos projetos publicos a capacidade de
inovacao e gestao do setor privado e propiciar uma adequada partilha na gestao dos riscos,
otimizando, assim, a utilizacao dos recursos publicos. A opgao pelo seu uso requer, ainda, a
execucao de diversas fases cujo esquema resumido esta representado na Figura 2.

O primeiro aspecto relevante ao se contratar uma parceria publico- privada refere-se a
realizacao de uma analise dos ganhos de eficiéncia do projeto, com o objetivo de avaliar
se a PPP representa a melhor opcdo de contratacéo do projeto. E esta nocéo que conduz a
expressao “Value for Money".

A opcao pela contratacdao de uma parceria publico-privada apenas se vé justificada
quando, da andlise de determinado projeto, resulte uma convic¢ao fundada de que essa
é a via mais eficiente para a provisao de determinado servico publico; seja porque com a
parceria serao despendidos menos recursos publicos para obter um mesmo resultado; seja
porque serao obtidos melhores resultados utilizando-se os mesmos recursos.

Torna-se fundamental, portanto, na estruturacao prévia de uma PPP, elaborar tanto
uma avaliacao qualitativa que aponte a PPP como a alternativa indicada para viabilizar
determinado projeto, como também proceder a uma analise quantitativa, no que tange ao
aspecto econdmico-financeiro.

Verifica-se, portanto, que o desenvolvimento de arranjos contratuais que atendam as
peculiaridades de cada setor ou projeto com uma adequada reparticao de riscos exige
uma dedicagao intensa por parte do poder publico na estruturacao desses projetos. A
modelagem do projeto podera ser conduzida de diversas formas pelo érgdo setorial
responsavel, tais como:

(i)  exclusivamente pela equipe do érgao responsdvel pela futura licitacdo da PPP, o que
ocorrera em setores mais maduros e com equipe técnica com soélida experiéncia
sobre as caracteristicas da obra e servicos, que serao objeto da concessao;

(i) com o apoio complementar de consultores externos ou empresas especializadas,
cuja colaboracao podera se dar por meio de:

a. contratacdao comum de consultorias;

b. realizacao de PMI, em que o setor privado apresenta, por sua conta e risco, 0s
estudos demandados pelo Poder Publico para a implantacao da PPP, podendo
ser ressarcido pelo vencedor da licitacao caso a Administracao utilize os estudos
elaborados;

c. realizacao de Manifestacdo de Interesse Privado (MIP) processo no qual a iniciativa
privada apresenta um projeto ao poder publico para avaliacao; e,

(iii) cooperacao técnica ou financeira com organismos internacionais.
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A Figura 3 resume os principais componentes dos estudos que fazem parte da
estruturacao de uma PPP.

A opcao por parcerias com o setor privado é recomendada, muitas vezes, ndao somente
por responder a eficiéncia de forma mais direta, mas também por satisfazer o critério
econdmico, pois o custo de tais parcerias, no longo prazo, pode garantir uma maior
eficiéncia no uso dos recursos publicos quando comparado as contratacdes tradicionais,
nas quais o ente publico se responsabiliza pela implantag¢dao do projeto em todo o seu ciclo.

Deve-se salientar, ainda, o fato de os parceiros privados poderem ser remunerados
apos a realizacao do investimento. Este condicionante tem contribuido para uma situacao
extremamente positiva, o que ndo se verifica nas modalidades tradicionais de contratacao,
pois ha um incentivo para que os prazos previstos sejam cumpridos pelos executores das
obras, uma vez que nada receberao até que as condi¢des de prestacao do servico estejam
prontas.

Diante das restricdes ao endividamento publico e da necessidade de recuperacao da
capacidade de investimento do pais, introduz-se na agenda a necessidade viabilizar formas
alternativas para pagamento da contraprestacao publica, como, por exemplo, a utilizacao
de bens imoveis relacionados aos objetos das Parcerias, cuja exploracao pode incrementar
asreceitas acessorias ou adicionais. Estas alternativas permitiriam a viabilidade de diferentes
e importantes projetos publicos sem impacto sobre as despesas governamentais e sem
comprometimentos dos recursos orcamentarios.

Resultados esperados

As PPPs buscam, do ponto de vista econdmico, maximizar ganhos de eficiéncia ao
transferir ao parceiro privado a obrigacao de realizar o investimento e manté-lo ao longo
da vida atil do contrato, restando assim ao poder publico, a tarefa de controlar a qualidade
dos servicos prestados, dado que o pagamento ao parceiro privado esteja condicionado ao
seu desempenho.

Dentre as principais vantagens da utilizacao de PPPs, vale destacar a transferéncia de
capacidade e tempo de resposta, visao de negécio, o estimulo a inovacgao, e principalmente,
complementariedade dos recursos privados somados aos recursos publicoss.

6. Faulgner (2004:66) indica que a PPP possui trés vantagens: permite ao governo desenvolver iniciativas de politicas
publicas, permite um meio de o setor privado complementar, e ndo substituir, recursos do governo e encoraja a trans-
feréncia de capacidades entre os dois setores. Na mesma linha de agao, Pollitt (2000:23) aponta como grandes vanta-
gens a possibilidade de superagao das restricdes financeiras, a resposta entusiastica do setor privado e o estimulo a
inovacao. Por sua vez, Grimsey e Lewis (2007:51) afirmam que a PPP permite empregar as inovagdes do setor privado
e sua visdo de negdcio associados ao planejamento, e controle regulatério do setor publico.
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As PPPs implicam profunda mudanca de cultura na administracao publica, ja que a
l6gica inerente ao contrato tradicional de obra ou de prestacao de servicos se baseia na
definicao exata de “como” o objeto do contrato deva ser satisfeito, o que transfere ao poder
publico todos os riscos do projeto.

Nas PPPs a l6gica é outra, pois a administracao publica passa a definir o resultado, o
compromisso contratual é finalistico, e amplia-se a possibilidade de implementacao de
eficiéncias por parte do setor privado. O setor publico se depara, quando da modelagem
de um projeto de PPP, com o aparente conflito de escolha entre a seguranca decorrente da
definicao em detalhes dos meios envolvendo o projeto (concepcao tradicional) e a fluidez
decorrente da definicao dos resultados esperados de um projeto de PPP.

Diante destes aspectos tedricos, é esperado que o emprego das Parcerias Publico-
Privadas permitaao Estadoimplementar um niumero maior de politicas publicas, permitindo
a ampliacdo da oferta com qualidade de servicos publicos. Constata-se também que a
aprovacao do marco legal brasileiro representou um primeiro passo de um processo de
consolidacao das PPPs como mais um instrumento para viabilizar os investimentos de que
o Pais tanto necessita.

Recomendacgoes

Qualquer que seja o instrumento escolhido, cabe ao Poder Publico promover o equilibrio
dos interesses publicos e dos interesses dos particulares, a fim de garantir que ambos saiam
contemplados quando da implementacao de uma politica publica.

Boas solucdes, realmente sdo eficazes apenas quando conseguem prever e gerir 0s riscos
relacionados a sua implantacao. A identificacao desses riscos e as formas de sua mitigacao,
permitem que esses sejam geridos, nao provocando prejuizos que onerem a Administracao
Publica e que possam comprometer a oferta dos servicos associados.

Gestao de contratos e riscos relacionados

Inicialmente, diante dos desafios que envolvem a implanta¢dao de um contrato de PPP, é
possivel identificar algumas questoes que precisam ser enfrentadas pela possibilidade de
incrementarem o risco e, consequentemente, o seu custo transacional. Para tanto, torna-se
fundamental conhecer o mecanismo de PPP, esclarecendo as responsabilidades das partes,
e diferenciando-o de outros conceitos como, por exemplo, privatizacao e terceirizacao.

No que diz respeito ao fortalecimento institucional, é necessario que haja um processo
de conferir “empowerment” aos setores, permitindo que mais decisdes sejam tomadas,
sobretudo no ambito técnico, na fase de definicao das modelagens, aumentando a
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capacidade e andlise dos projetos apresentados, o que pode colaborar para tornar o
processo de aprovacgao dos projetos mais célere, uma vez que os projetos possuem alto
grau de complexidade.

Outro aspecto relevante diz respeito aos riscos incorridos quando da definicao das
modelagens. Existem trés formas basicas de estabelecer as modelagens, conforme citado
anteriormente, mas é necessario que os gestores tenham condi¢des de atuar efetivamente
na conducao desse processo. Atualmente, é bastante utilizado o Procedimento de
Manifestacdo de Interesse (PMI)’, em que eventuais representantes privados apresentam
propostas, porém, faz-se necessario que os agentes publicos demandantes tenham a
formacao especifica que os tornem aptos para atuar durante os procedimentos, avaliando
adequadamente estas propostas, ou seja, 0s gestores devem ser capazes efetivamente de
estruturar, licitar e fiscalizar os projetos de PPP.

Na execucao de projetos de PPP cabe observar dois aspectos bdsicos a sua boa
implementacao: (a) ajustar o modelo de PPP ao marco legal, evitando utilizaranomenclatura
a modelos diferentes que geram dificuldades de analise junto aos 6rgaos de controle e (b)
dar énfase ao aspecto qualitativo dos servicos, permitindo que a contraprestacao publica
remunere em parte a quantidade e em parte a qualidade dos servicos prestados em
decorréncia dos contratos de PPP.

Além disso, é importante buscar a criacao de ferramentas que permitam efetivar
ajustes nos objetos contratuais, em caso de excesso de demanda, causando eventuais
desequilibrios nas equagdes econdmico-financeiras. Nestes casos, deve haver a previsao
legal que permita ajustar os objetos e os contratos.

Sustentabilidade fiscal das PPPs

Um dos grandes obstaculos para a sustentabilidade dos programas de investimento
privado em infraestrutura no Brasil é a gestao adequada dos impactos fiscais, tanto em
termos de projetos individuais quanto da exposicao agregada dos orcamentos.

De fato, os contratos de Parceria Publico-Privada introduzem compromissos fiscais para
0s governos economicamente muito semelhantes ao investimento publico tradicional. Em
negécios tradicionais de PPP, o financiamento é privado, mas o pagamento é publico, com
ou sem a contribuicdo de usuarios.

Vale ressaltar alguns dos compromissos estabelecidos em contratos de PPP de dificil
gestao, como por exemplo, o fato de os instrumentos de planejamento no Brasil ndo

7. Decreton°8.428, de 2 de abril de 2015: Dispde sobre o Procedimento de Manifestagao de Interesse a ser observado na
apresentacao de projetos, levantamentos, investigagdes ou estudos, por pessoa fisica ou juridica de direito privado, a
serem utilizados pela administracao publica.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8428.htm
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se estenderem a prazos tao longos quanto a vigéncia dos contratos (Lei de Diretrizes
Orcamentarias, Lei de Orcamento Anual, e Plano Plurianual de Acao Governamental)s; e
o fato de os riscos relacionados e estabelecidos contratualmente gerarem pagamentos
publicos adicionais ao parceiro privado, caso ocorram. Diante desse contexto, a gestao dos
compromissos fiscais é essencial na sustentabilidade de longo prazo de programas, dada a
capacidade de pagamento dos governos.

A estruturacao efetiva de garantias publicas também é fator essencial de sucesso para
a implantacao das PPPs. A estruturacdo e gestdao dos mecanismos e fundos de garantia
representam um risco em particulara“bancabilidade”, ao custofinal do projeto, e repercutem
no Value for Money final do projeto. Do ponto de vista processual, esse risco pode implicar
atraso na viabilizacao do projeto, tempos de espera para viabilizar financeiramente o
mecanismo, bem como o reprocessamento do projeto.

A implantacao de um projeto por meio de PPP pode envolver diferentes tipos de riscos,
destacando-se alguns deles: risco politico dado o longo prazo de sua vigéncia e transicoes
na administracdao publica; risco de demanda dada a provavel melhoria da qualidade dos
servicos ofertados gerarem incremento de demanda; risco de construcdo, de acordo
com as caracteristicas do investimento; risco de inflagao; e risco regulatério, ocorrido por
mudancas no marco legal.

Conclusoes

O desenvolvimento e o investimento em projetos de APPDs pretende atingir trés
objetivos principais que sao inter-relacionados e complementares:

* Desenvolvimento social, melhorando a saude publica e a qualidade de vida da
populacao, por meio do combate a pobreza e do suprimento de necessidades basicas
da coletividade;

¢ Aumento da competitividade nacional, induzindo crescimento econémico, por
intermédio do desenvolvimento de setores estratégicos da economia nacional;

¢ Melhoria da provisao e eficiéncia dos servigos controlados pelos érgaos publicos,
aumentando a sua diversidade, a qualidade da sua prestacao e reduzindo o seu peso
na despesa publica.

Em funcdo dos aspectos ja relatados, observa-se que no curto prazo o contexto
politico-econémico do pais sera marcado pela escassez de recursos, gerando dificuldades
para a implantacao de politicas publicas e para a definicao de parametros e prioridades

8. Todas as pegas orcamentdrias brasileiras sdo de curto ou médio prazos: LOA e LDO: 1 ano, anexo de metas fiscais da

LDO: 3 anos e PPA: 4 anos.
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para a alocacao de recursos publicos. Por outro lado, a demanda crescente gerada para
o desenvolvimento do Pais impde novos e extensos investimentos para o incremento e
modernizacdo da infraestrutura e dos servicos publicos oferecidos. Esta crescente pressao
exige a definicao e consolidacao de um marco regulatério de investimentos, abrangendo
formas alternativas de financiamento de politicas publicas estruturantes.

A busca por alternativas que consigam atender essa necessidade de investimento,
passa pelo apoio do setor privado como parceiro no financiamento dos programas
definidos como prioritarios pelo setor publico, no presente caso, as PPPs. Entretanto,
as diversas possibilidades de parcerias com a iniciativa privada, nao sao uma solucao
pronta para todos os projetos. Ha que se fazer, caso a caso, uma avaliacao preliminar
para verificar qual opgao contratual é mais eficiente. Para isso, convém que a autoridade
contratante seja guiada por parametros objetivos que balizem a sua opcao por esta ou
aquela modalidade contratual.

As PPPs surgem como uma importante ferramenta, onde o investimento para a
implantacdao do projeto é feito pelo setor privado que também é o responsdvel pela
prestacao do servico mediante uma contraprestacao adequada, sem implicar aumento de
dividas publicas ou de dispéndio, em associacao com o compartilhamento dos riscos e o
emprego mais eficiente dos recursos. Do ponto de vista das despesas publicas, elaapresenta
uma diferenca importante, uma vez que o setor publico passa a realizar pagamentos
apenas ap0s os servicos estarem disponiveis ao publico, enquanto em outras modalidades
os dispéndios ocorrem a partir da entrega das obras.

Por se tratar de investimentos de longo prazo, com elevados valores envolvidos, com alta
especificidade dos ativos e com consideravel grau de incerteza nas relagdes, os contratos
de Parceria Publica-Privada tendem a envolver consideraveis montantes relativos a custos
de transacao, pelo que algumas medidas precisam ser adotadas para procurar mitigar os
riscos envolvidos.

Como analisado anteriormente, houve avanco das PPPs no Brasil apds a aprovacao da
Lei Federal n° 11.079/04, e para uma melhor utilizacao deste instrumento a adocao das
seguintes medidas é recomendavel:

e coordenar as parcerias com as politicas publicas de outros setores e com o
planejamento estratégico do governo;

e buscar a participacao dos governos locais na definicdo dos principais programas e
projetos de ambito nacional;

e contar com base de dados publica sobre os projetos de PPPs, seus processos de
modelagem e execucao dos contratos, a fim de que, no médio e longo prazo,
seja possivel realizar analises comparativas entre essa e outras modalidades de
contratacao, bem como analises comparativas entre os projetos de PPPs;
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» fortalecer unidades de PPP, mediante a disponibilizacao de recursos humanos
e financeiros adequados e suficientes para o desenvolvimento dos respectivos
programas de PPP;

+ prover recursos para modelagem dos projetos;

« promover a capacitacao em PPPs e a difusdo de experiéncias, em especial, no método
de execugao dos servicos;®

» estabelecer mecanismo governamental para a garantia do cumprimento das
contraprestacoes publicas assumidas naqueles ajustes.

Resta evidente a importancia do modelo de PPP para a implementacao de politicas
publicas num cendrio de restricdo orcamentaria, porém com o realce aos aspectos
verificados na experiéncia internacional, sobretudo a obrigatéria verificagao de que aopgao
pela PPP é mais eficiente. O éxito de um contrato de PPP dependerd de diversos aspectos,
como a garantia da justa remuneracdao ao privado, o cumprimento dos compromissos
financeiros assumidos, a implementacao de mecanismos de controle, de accountability e
de transparéncia e, por fim, o exame da qualidade dos servicos publicos prestados que
comprove a eficiéncia pretendida.

9. Roteiro de Andlise das PPPs, que abordaria (i) razbes para se optar por uma PPP; (ii) os estudos técnicos, econdmico-

-financeiros e juridicos necessarios; (iii) critérios qualitativos a serem avaliados no processo de escolha da modalidade
de contratacdo. - Guia de melhores praticas de licitagdo para PPP. - Guia para estruturacao de garantias para pagamen-
to de contraprestacdes publicas, contendo um panorama geral sobre garantias em contratos de PPP e instrumentos
disponiveis para mitigacdo de riscos, aspectos relativos ao grau de cobertura das garantias e abordando os temas
relativos ao fornecimento de garantias pelos organismos multilaterais. - Modelos de contratagdo que incorporassem
as melhores praticas, inclusive minutas de edital e contrato, por setor, especialmente para os de interesse local, (como
saneamento bdsico, transporte urbano, ensino bésico e fundamental e unidades de satde). - Estudos de caso, ilustrar
de maneira mais concreta o desenvolvimento de Aliancas Publico-Privadas.
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Grafico 3: Desenvolvimento Econdmico e Infraestrutura
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Fonte: The Global Competitiveness Report 2014-2015

Grafico 4: Projetos de PPP no Brasil, por setores (2014)
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Grafico 5: Projetos de PPP no Brasil, por ente (2014)

44
45
40
35
30 25
25 22 2
20 15 15 14 |
15 1111 10 10 9
10 III 77766 5 5 5 5 5 4
; lonnn
; TR NN
WO DO RPN PP ON R RRR PP
00\@ &2 \0\ O (,Q"g\. & ® Q:'g\\\ o@ ko\ S Fo? S o\® & & %el\/ & 5 Qf(’)’b &
PR GRS & C N F L OCLS O PR
P P L o 0(\@0(_,-\.02;@(_)0<(0‘9 v .0
Lo Q}Q &0 0\2\ \'z}\ W & N OQ 2 ¥ kS
& 5 R & P @ ¥ & R QR Y
Q Q o &0 O & & ?
® ¢ & o &
S
&P

Fonte: www.radarppp.com

Grafico 6: Contratos por modalidade e setor
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Figura 1: Global Competitiveness Index
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Fonte: The Global Competitiveness Index (GCl) framework
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1: Contratos de PPPs

Estudos prévios de reconhecimento do local
Estudo de Arquitetura - confeccdo do anteprojeto
Obras Decorrentes de Medidas Mitigadoras

dos Passivos Ambientais
Orgcamento da Obra/Reforma

Definicdo do escopo dos servicos a serem prestados

Orcamento dos Servicos

Estudos Sécioambientais

Diagnéstico da Localizagdo

Passivos Ambientais
Impactos Ambientais
Medidas Mitigadoras

Diretrizes para Obtencédo de Licenciamento
Estimativa de Investimentos em

Compensacdes Ambientais

Estudos Econémicos
Estudo de Demanda
Avaliagdo Econdmica
Modelagem Financeira

Modelo de Negécios — Caderno de Encargos,

Indicadores de Desempenho e
Modelo de Governanca

Estudos Juridicos

Minutas de Edital e Contrato
Matriz de Riscos com Clausulas
Contratuais Correspondentes

Projetos em Execucao Projetos em Andamento

Item Resultado | Item Resultado

Numero de Contratos 42 Numero de Projetos 228

Concessdes Administrativas 33 Concessoes Administrativas 96

Concessoes Patrocinadas 09 Concessoes Patrocinadas 28
Outras Modalidades / Nao 103
Disponivel / Em Modelagem

Valor Total Contratado R$105,45 bi | Valor Total dos Projetos (38) R$100,77 bi

Maior Valor Contratado R$22,55bi | Maior Valor do Projeto (Metrd de R$12,83bi
Curitiba)

Menor Valor Contratado R$80,07 mi | Menor Valor Projeto .

Média dos Valores Contratados R$2,57 mi | (Ponte Estaiada

Prazos (anos) Prazos (anos)

Maior Prazo Contratado 35,0 Maior Prazo de Projeto 35,0

Menor Prazo Contratado 06,0 )

— Menor Prazo de Projeto 08,0
Média dos Prazos Contratados 23,0

Fonte: Assessoria Econdmica do Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestéo - junho de 2014
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PROMOVENDO PROJETOS

- GRANDE VULTO

MEDIANTE NOVAS SOLUGOES
INSTITUCIONA

Joaquim José Guilherme de Aragéo
Yaeko Yamashita

Resumo

O presente artigo trata de uma proposta de viabilizacao de projetos de grande vulto por
meio de um regime fiscal privilegiado, desde que os respectivos efeitos diretos, indiretos e
induzidos compensem as despesas publicas produzidas. Projetos que, por si s6, ndo possam
produzir esses efeitos devem ser integrados em programas territoriais que agreguem tais
projetos a outros investimentos e a¢des do setor publico e privado, de forma que o seu
conjunto atenda as condicdes de equilibrio fiscal. O artigo descreve os mecanismos que
assegurem tal resultado, por meio de programas de consolidacao econémica e fiscal de
projetos de grande vulto, operagdes territoriais consorciadas e concessdes de desempenho
econdmico a consoércios de desenvolvimento territorial. Por fim, estabelece as reformas
legais necessarias para que esses mecanismos sejam receptados pelo direito vigente.

Palavras-chave: projetos de grandes vultos, equilibrio fiscal, consolidacdao econémica e
fiscal, concessao por desempenho econémico.
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Introducao

O presente artigo da sequéncia a uma contribuicao que tem por tema a promocao de
projetos de grande vulto. Como argumentado na contribuicao precedente, os projetos de
grandevulto,apesardosgrandesriscosde mdalocacaoderecursosede prejuizoaoequilibrio
fiscal, possuem um papel estruturante para a economia local, regional e até nacional, desde
que inseridos em um planejamento territorial ou setorial mais abrangente. Entretanto, seu
financiamento pode ficar sujeito as intempéries conjunturais e da subsequente politica
fiscal, sobretudo quando cortes orcamentarios se impdem, sacrificando em primeira linha
os investimentos, na medida em que muitos gastos estao vinculados a obrigacées legais.
Esse dano é ainda mais grave quando sdo cortados investimentos em infraestrutura que
sao essenciais para o crescimento econémico e que poderiam ajudar o ajuste fiscal, ao
invés de perturba-lo.

Assim sendo, o artigo precedente propde um tratamento privilegiado para projetos de
grande vulto que puderem demonstrar um impacto econémico de tal monta que o balanco
fiscal do conjunto do projeto e os efeitos econdmicos na respectiva cadeia de suprimento
(efeitos diretos, indiretos e induzidos) resultem positivos. Os recursos orcamentarios e os
endividamentos respectivos seriam contabilizados de forma separada, ndo participando
do esforco de alcance da meta fiscal, criando-se um regime especial de orcamentacao.
A metodologia da afericao desse tipo de impacto econdmico foi fornecida pelo artigo
anterior, assim como um esboc¢o para a normatizacao legal.

Contudo, o artigo faz uma ressalva de que muitos projetos de grande vulto, de efeitos
estruturantes na economia, poderdao ainda possuir um balanco fiscal negativo, nao
podendo se beneficiar do tratamento privilegiado sugerido. Muito provavelmente, isso
ocorrera em projetos que visam integrar fronteiras de crescimento a economia nacional,
fronteiras essas que possuem um grande potencial para o desenvolvimento nacional, mas
nao apresentam ainda adensamento econémico e de fluxos suficiente para produzir a meta
fiscal estabelecida para o regime especial. Como solucao, propde-se, conclusivamente, que
esses projetos “fronteiricos” possam desfrutar do regime espacial, desde inseridos em um
programa integrado e territorializado de investimentos (“programa territorial”), e que o
conjunto de acdes e investimentos que o compuserem apresente impacto econémico e
fiscal satisfatorio.

Odesenvolvimento dessa proposta maiscomplexa, mas que ampliard significativamente
as possibilidades de investimento tanto publico quanto privado, é a tarefa do presente
artigo. Sua construcao requerera o tratamento sucessivo de diversos aspectos econémicos
e legais, que é esbogado aqui. Primeiramente, ha de se esclarecer o carater institucional
e técnico da programacao territorial e do planejamento espacial a serem aplicadas nessa
solucdo. Dada a incipiéncia do planejamento territorial no Pais e de sua mutacao geral na
pratica internacional, o artigo inicia com uma breve descricao dos conceitos e das praticas
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de planejamento, politicas e programacdes territoriais. Os elementos constituintes
(técnicos, institucionais e financeiros) sdo abordados. Esse é, portanto, o objeto da
segunda secao.

Na terceira secao, extrai-se dessa descricao as licbes para o conceito de programa
territorial aqui proposto, que utilizara de todos esses ensinamentos, mas conservara sua
caracteristica impar, que é o suporte imediato para o investimento em infraestruturas em
regides fronteiricas. Tal solucao, denominada Operagdo Consorciada Territorial (OTC), que
havera de ser inserida em um programa de consolida¢do econémica e fiscal do projeto de
grande vulto a ser beneficiado pelo regime especial, é esquematicamente apresentada.
Subsequentemente, a quarta secdao explana a natureza juridica de dois elementos
inovadores introduzidos, que sdo a concessdo por desempenho econémico e o consdrcio de
desenvolvimento territorial. O artigo finaliza concluindo os elementos adicionais a serem
inseridos em um projeto de lei de promogao de projetos de grande vulto, esbocado no
artigo precedente.

Os autores esperam, com esse esforco de pesquisa, contribuir para a retomada do
crescimento econdmico nacional, em moldes mais sustentaveis e duradouros, oferecendo
uma solucao inovadora, sem duvida complexa, mas vidvel e necessaria para superar a crise
que abate ndo apenas o Pais, mas a economia internacional.

Buscando adinamizacao econémica a partir do planejamento, de
politicas e de programas territorializados: discussées e praticas

Ja éreconhecida na literatura a necessidade de vincular as politicas publicas a construcao
de espacos econdmicos organizados, que permitem dinamizar a economia local mediante
a concatenacao eficiente de esforcos publicos e privados e da exploracao mais efetiva dos
potenciais locais dormentes (Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada, 2010; Feres, 2001).
Tal abordagem “territorializada” implicaria igualmente na melhoria da eficdcia e da eficiéncia
de politicas de combate a pobreza a outros tipos de desigualdades assim como da gestao
ambiental, na medida que seriam desenhadas e administradas com base no conhecimento
das condig¢ées locais concretas.

Para os fins do presente artigo e das propostas aqui explanadas, a aglomeracao de
projetos com vistas a auxiliar os projetos de grande vulto demonstrar o balanco fiscal
positivo requer a constru¢ao de programas a partir de uma leitura espacial. O planejamento
territorializado e a adogao de politicas e programas que tenham por foco o fortalecimento
de territorios fornece um ponto de partida para o desenho dos programas aludidos. Dai
emerge a necessidade de se discutirem experiéncias e licdes do planejamento territorial e
das politicas de fomento territorial.
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Aspectos gerais do planejamento territorial

O planejamento territorial é reconhecidamente um instrumento-chave no estabelecimen-
to de estratégias para o desenvolvimento social e econémico a longo prazo de territérios tan-
to subnacionais, nacionais quanto supranacionais. Seu objetivo primario é integrar as acdes
setoriais como habitacao, transporte, energia, desenvolvimento industrial, agricola e urbano,
além de considerar os aspectos ambientais (Economic Commission for Europe, 2008).

O planejamento territorial possui funcdes tanto regulatérias como de promogdo: de um
lado indica a compatibilizacao de usos; a preservacao de patrimoénios naturais, culturais,
econdmicos e sociais; 0s investimentos prioritarios; e a estratégia do uso do solo e a da
expansao espacial das atividades. De outro, promove os investimentos de uma forma
eficiente e integrada, garantindo: a) uma sinergia entre espacos urbanos e rurais e as
iniciativas empresariais e sociais; b) uma melhoria da acessibilidade; e c) a difusdao de
informacdes, de conhecimentos e inovagdes. Ao construir essas sinergias, o planejamento
territorial reduz a duplicacao de esforcos dos setores publico e privado e de agentes gerais
da sociedade (ibid.).

Atribuida ao Poder Publico nos diversos niveis espaciais (local, regional, nacional e
supranacional), o planejamento territorial destila, a partir de andlises e de processos
participativos, os problemas urgentes, as visdes, objetivos e metas. A partir desses
elementos de entrada define os espacos de acao e a disponibilizacao de recursos; assim
como as responsabilidades dos entes governamentais. O planejamento consistente
contém igualmente processos de participacao e de aperfeicoamento de sua prépria gestao
(Schénwandt e Jung, 2006).

De uma maneira geral, o planejamento territorial aborda os seguintes aspectos (Ruckert,
2003):

e centralidades e eixos;

e usos do solo;

 infraestruturas e servicos publicos (inclusive habitacdo);
¢ promocao do desenvolvimento econémico;

e promocgao social;

e preservacao ambiental;

¢ projetos especificos de urbanizacao;

e competéncias institucionais e processo de participacao.

Ao longo das ultimas décadas, o planejamento vem se submetendo, contudo, a
transformacgées. O planejamento enquanto instrumento impositivo de padrdes de uso
do solo e da localizacao de investimentos em infraestrutura vem perdendo sua utilidade
diante uma realidade dinamica, que requer impulsos constantes para o desenvolvimento.
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Essa mudanca esta, de certa forma, vinculada a uma rejeicao de intervencdes do Estado na
decisao de empresas, inclusive quanto a sua localizacao, e também a reacao de poderes
locais a normas estabelecidas por autoridades centrais. Hd de se levar igualmente em
consideracao a relativa instabilidade das decisGes locacionais das empresas, que nao se
sujeitam a determinagdes rigidas do Poder Publico local, mas obedecem, isso sim, a l6gicas
de um capital cada vez mais globalizado. No lugar do ordenamento fixo, o planejamento e
a politica territorial operam cada vez mais com formas flexiveis e cooperativas de apoio ao
desenvolvimento local (Allmendiger e Haughton, 2009; Waterhout et al., 2009)'.

Tal abordagem mais proativa vem dando origem a novos métodos e novas técnicas,
complementando os quadros de referéncia (por exemplo, o marco lé6gico) e as modelagens
tradicionais. Uma énfase é dada, jd na fase do diagnéstico, ao reconhecimento e ao
envolvimento de atores relevantes, mediante o uso de ferramentas de andalise de atores.
Conceitos como aglomeracdes produtivas e clusters sdo introduzidos para definir o foco
econdmico.Alémdisso,inovagdes nocampo constitucionaleadministrativoslevamacriacao
de organismos participativos e de descentralizacao administrativa; e ao aprofundamento
das relagdes entre o setor publico e o privado (Azocar et al., 2005; Schonwandt e Jung,
2006; Seeger e Packe, 2008).

A partir desse processo dinamico, estabelecem-se as centralidades a serem promovidas,
assim como: a) elementos estratégicos configuradores do territério (infraestruturas); b)
procedimentos relativos ao empreendedorismo econémico e ao desenvolvimento social;
e ¢) diretrizes para a protecdo da natureza. Todas essas inovacdes requerem, contudo, a
formacao de recursos humanos capazes de lidar com o carater eminentemente politico e
sobretudo flexivel do planejamento contemporaneo (ibid.).

Do planejamento a programacao territorial e a politicas territorializadas

O moderno planejamento territorial, mais abrangente, é via de regra complementado (se
nao substituido) por outros instrumentos que visam |he fornecer maior operacionalidade.
Os programas territoriais constituem, nesse contexto, um procedimento de empacotar
territorialmente investimentos e acdes politicas gerais do Poder Publico, Ihes fornecendo
maior eficiéncia por meio do aproveitamento de economias regionais (Winters e Rubio,
2010).

A construcao desses programas parte de metas concretasem termos de desenvolvimento
social (combate a pobreza) e/ou de promocao econémica de setores-chaves selecionados
ou multiplos, procurando produzir economias de aglomeracao e induzir subsequente

1. Evidentemente, o estabelecimento de padrées de uso do solo, portanto da nocao de Ordenamento Territorial (San-
chez, 2008) ainda se impde sobretudo em virtude das necessidades de protecdao do patrimonio natural e de compa-
tibilizar mutuamente usos do solo. Um exemplo de legislacdo nacional de planejamento territorial fundamentado na
pratica tradicional de ordenamento territorial pode ser visto em Republica da Letonia (s.d.)
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investimento privado. Um pacote de projetos prioritarios é entao beneficiado por fontes
financeiras privilegiadas, priorizacao essa que é estabelecida por mecanismos institucionais
de participacao e de administracao publica descentralizada. Quanto a promocao do setor
privado, programas de competitividade e de provisao privatizada de servicos publicos sao
via de regra incluidas como componentes para garantir o equilibrio fiscal do programa e
promover a iniciativa privada; igualmente sao criados espacos inovadores para o mercado
financeiro (ibid.).

Evidentemente, tais inovacdes colocam desafios enormes para as praticas correntes
da Administracao Publica, que sdao ainda essencialmente setorializadas. Além disso,
dificuldades emergem quando os poderes locais ndo possuem capacidade financeira e
nem legal para a determinacao de investimentos e a¢des estruturantes (infraestruturas,
politicas sociais), tornando-se dependentes de orientagées do governo central, o que mina
sua autonomia. Decorrem dai conflitos de competéncias, mas também entre as metas
estratégicas de médio e longo prazo, de um lado, e, de outro, os interesses imediatos do
setor privado, que participa ativamente na tomada de decisao (ibid.).

Um pouco menos contingentes em termos de definicao de estruturas espaciais sao
as politicas publicas territorializadas, que igualmente partem de uma visao de construcao
do territério, estabelecida no planejamento geral. A caracteristica diferencial desse tipo
de politica publica é a constru¢ao de um quadro de apoio a iniciativas que se encaixem
em uma estratégia. Nao se trata, portanto, de empacotar um conjunto de agdes e
investimentos concretos, como no caso do programa territorial, e sim de prover um“balcao
de atendimento” de projetos propostos de baixo para cima, mas inspirados a partir de
uma estratégia de desenvolvimento acordada. Esse tipo de politica parte igualmente da
construcao de identidades culturais e da articulacao de atores e de suas iniciativas. Por
meio de instituicbes inovadoras, descentralizadas e participativas, estabelece-se uma
agenda comum de prioridades, envolvendo o setor publico, o setor privado e entidades da
sociedade, visando: a) a promocao da producao local a partir dos potenciais reconhecidos
e das oportunidades econémicas; b) o desenvolvimento das capacidades de gestdao dos
podereslocais; c) odesenvolvimento geral do capital social e gerencial; d) o desenvolvimento
da infraestrutura; e) a capacitacdo e a gestao do conhecimento. Tal agenda de prioridades
da origem a fundos especiais de financiamento, para projetos que a essa se adequem
(Bravo et al., 2012; Azdcar et al., 2005).

Entretanto,dadaa urgéncia de investimentos estruturantes para consolidar configuracoes
territoriais pretendidas, outro tipo de planejamento territorializado é aplicado, que sao
planos territorializados de investimentos em infraestrutura. Diferentemente dos programas
territoriais acima discutidos, esses planos tém por foco exclusivo investimentos nos setores
de transporte, energia e telecomunicagdes, irrigacao e saneamento. Novamente parte-se
aqui de uma visao do desenvolvimento de territérios recortados e de um desenho similar ao
elaborado nos programas territoriais, onde se destacam a rede hierarquizada de polaridades;
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os eixos de articulacdao entre essas; bacias refletindo potencialidades econémicas; e areas
de promocao social e protecao ambiental. A partir desse desenho, definem-se carteiras
territoriais de projetos prioritarios de infraestrutura. A concepcdo e a execucao desses
planos passam igualmente pela criacao de instituicdes de participacao e descentralizacao;
aliancas entre o setor privado, 6rgaos do governo central, regionais e locais, assim como
organismos da sociedade civil; e pela disponibilizacao de fundos especiais. A execucao pode
ser igualmente atribuida a empresas privadas, em um contexto de politica de promocao de
parcerias e de concessdes, ou por entidades cooperativas da populacao local (Bravo et al.,
2012; The World Bank, 2013; Cardiff University, 2013, Republica Argentina, 2008).

Inovagbesinstitucionais efundos definanciamento como complementosfundamentais
de planos, programas e politicas territorializadas

A pratica de programas e politicas territorializadas vem dando origem a diversas
formas de organizacao e de instituicdes participativas, mas também de descentralizagcao
da Administracao Publica. Algumas mantém o carater de conselho (deliberativo ou
consultivo), outras ja adquirem carater de verdadeiras autarquias, sobretudo quando esta
em jogo a gestdo de servicos publicos em ambito regional, que requer a cooperacao entre
prestadores locais.

Nos Conselhos, que tém por tarefa deliberacdes de cunho estratégico, a participacao de
entidades da sociedade e do setor privado se junta a dos organismos nacionais, regionais e
locais. Dada a complexidade dos temas que precisam ser abordados no desenvolvimento
territorial, esses conselhos possuem via de regra grupos de trabalho ou comissées que
tratam assuntos especificos (Azdcar et al. 2005; Bravo et al. 2012).

Para as tarefas de cunho mais executivo, que abrangem a prestacao de servigos publicos,
a execucao de politicas publicas ou mesmo a gestao de recursos de fundos, entidades
autarquicas vém sendo criadas, que podem possuir conselhos ou assembleias de atores
regionais envolvidos (entidades publicas, do setor privado ou da sociedade em geral), mas
sdao via de regra gerenciados por uma diretoria, eleita pela assembleia ou designada pelo
nivel de governo mais elevado (Committee of the Regions, s.d.; Perschermeier, 2014).

O quadro de instituicdes pode ser complementado por entidades criadas por empresas,
organismos publicos e organiza¢des da sociedade que tém por objeto a cooperagao mutua
em assuntos de seu interesse, como a criacdao de agrupamentos produtivos (clusters), o
desenvolvimento de inovagdes ou outros projetos de cunho econémico, podendo ser
receptores de recursos de fundos publicos (European Union, 2011).

Outroelementofundamental daexecucaode programase politicasterritorializadassaoos
fundosterritoriais,de carater publico,geralmentedirigidos poragéncias dedesenvolvimento,
que tém por finalidade o financiamento de projetos privados, de infraestrutura ou politicas
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publicas (geralmente ligadas ao desenvolvimento social, ao desenvolvimento de setores
econdmicos selecionados; a protecao ambiental, ou a inovacdo). Os fundos podem ser
alimentados por recursos orcamentdrios ou por contribuicdes parafiscais especificas (The
Government of the United Kingdom, 2015; The Government of Canada, 2011; The European
Commission, 2014a). Entretanto, agentes do mercado financeiro podem também instituir
fundos mutuos regionalizados ou setoriais para investimentos privados com foco em
territorios ou setores determinados (The World Bank, 2015; Investopedia, s.d.).

Algumas referéncias internacionais
Unido Europeia

A tradicao bem arraigada da pratica de ordenamento e de planejamento territorial na
Europa pode ser diretamente vivenciada por qualquer turista, ao apreciar o bom trato
paisagistico dos paises. De fato, pelo menos alguns paises possuem até hoje uma legislacao
extremamente restritiva de uso do solo, abrangendo inclusive o ambito regional, onde a
construcdo da paisagem é fruto de detalhados planos de ordenamento territorial e até de
paisagismo (Allmendinger P, Haughton G, 2009).

A construcao estratégica de territérios é também uma preocupacao da Uniao Europeia,
que visa potencializar o desenvolvimento equilibrado das diversas regides, com reforco
especial nas areas menos desenvolvidas e fronteiricas. Embora abstenha-se de estabelecer
planos comunitarios de ordenamento territorial — até por motivo de respeito a soberania dos
paises-membros, que nao repassaram para a administracao comunitaria a requlamentacao
da construcao de sua paisagem e preferem preservar para si essa funcao —, a Uniao Europeia
desenvolveu varios instrumentos de promocao de territérios, visando a coesao econdémica
e social (European Union, 2007).

Essa politica de coesdao contém um conjunto de programas de apoio a projetos
regionais, a serem financiados por diversos fundos administrados pelo Banco Europeu
de Investimentos (The European Commission, 2014). Entretanto, muitos dos programas
e das linhas de fomento funcionam na légica de atendimento de balcao, e precisam ser
complementados por planos territoriais mais centralizados, de ambito comunitario. Assim
sendo, o plano de Redes Transeuropeias visa dotar no territério multinacional de um
esqueleto infraestrutural de qualidade, para reforcar a coesao econdmica, abrangendo as
redes de transporte e logistica, energia e comunicag¢des (Cardiff University, 2013).

Além disso, a Uniao vem introduzindo instrumentos de apoio a programas territoriais
integrados (Integrated Territorial Investment), que consistem em pacotes territorialmente
coerentes de investimentos e agdes governamentais, gerenciados a partir de organismos
territoriais especificos, com vistas a promover estrategicamente e de forma sinergética
o desenvolvimento de espacos regionais (European Commission, 2014b). Para reforcar a
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coerénciadosinvestimentos e das politicas, assim como o empreendedorismo em territorios
regionais,aUnidoinclui,noseu programadeapoioaodesenvolvimento territorial,ofomento
a criacao de consércios publicos (Agrupamentos Europeus de Cooperagao Territorial;
ver Committee of the Regions, s.d.) e de cooperacdes interempresariais (Agrupamentos
Europeus de Interesse Econdmico; ver European Union, 2011).

Chile

O Chile vem adotando um conjunto de estratégias de desenvolvimento territorial
(Bravo et al., 2012; Azbcar et al., 2005). Além de programas territoriais, que agrupam de
forma espacialmente consistente a¢des publicas e privadas em regides demarcadas, em
um processo de decisao participativa, o pais ainda promove projetos territorialmente
determinados de cooperagao entre empresas, instituicbes publicas, municipios e
organiza¢Oes de produtores de base, (Programa Chile Empreende). Tais projetos sao
decididos em “mesas de trabalho’, instituidas para cada territério ou projeto comum.

Tais iniciativas sao ainda complementadas: a) por planos de melhoria de gestao de
servicos publicos em territérios demarcados, onde é promovida a descentralizacao da sua
provisao, além da respectiva modernizacao gerencial (Plan de Mejoriamento de la Gestion —
PMG); b) por politicas de apoio aempreendimentos inovadores e a atracao de investimentos
para os territérios (Programa Territorial Integrado - PTI, do Ministério da Economia); c) por
planos de infraestrutura rural nos territérios (Programa de Infraestructura Rural para el
Desarrollo Territorial - PIRDT, patrocinado pelo Banco Mundial); e d) por programas de apoio
as administracOes regionais (Programa de Apoio a la Gestién Subnacional - SUBDERE)

Argentina

O Plano Estratégico Territorial adotado pela Republica Argentina (2008) visa estabelecer
uma carteira de projetos prioritarios de infraestrutura em ambito nacional e de cada
regidao, recomendados a partir de uma andlise territorializada e do desenho de uma visao
futura para os territérios. A analise territorializada diagnostica a rede hierarquizada de
assentamentos, os sistemas de infraestruturas, a paisagem econdémica, os servicos urbanos
(infraestruturas urbanas e equipamentos sociais) e o quadro ambiental. Tal diagnéstico
produz a construcdao de marcos estratégicos, a luz dos objetivos e diretrizes constantes no
planejamento vigente. Modela-se entao o territdrio desejado, cujos elementos basicos sao
as estruturas de bacias econdémicas, de polos e de corredores e fluxos, extraindo-se dai os
projetos estratégicos de investimento em infraestrutura.

Equador

Através da promulgacao do “Cdédigo Orgdnico de Organizacion Territorial, Autonomia y
Descentralizacién”,oEquadorndaoapenasinstituiuuminstrumentodeplanejamentoterritorial,
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mas também de redistribuicao, mais descentralizada, de competéncias administrativas nas
politicas publicas e na prestacao de servicos relevantes para o desenvolvimento territorial.
Complementarmente, o Cédigo da Produgao introduziu uma politica de fomento a setores
selecionados, com linhas definidas de forma participativa (ibid.).

Canadd

O programa de Prestacao Alternativa de Servicos (Alternative Service Delivery — ASD; ver
Bravo et al., 2012) nao constitui em si um programa de politica territorializada, mas pode,
sim, prestar uma contribuicao para estratégias de desenvolvimento territorial, na medida
em que incentiva, tanto em nivel nacional quanto regional, a ado¢ao de formas diversas
da insercao da iniciativa privada na prestacao de servicos publicos, podendo servir como
instrumento de incentivo para empresas locais do ramo. Essa politica é gerenciada por
autarquias territoriais titulares dos servicos, que promovem aliancas entre setor privado,
orgaos federais e estaduais e organismos da sociedade civil, organizando para tal fim
consorcios publicos interinstitucionais, que contam ainda com a participacao da sociedade
civil.

O planejamento e a politica territorial no Brasil

O planejamento territorial seguindo os padrées descritos acima é ainda ausente no
Brasil; quando muito existe a obrigacao do planejamento urbano, que nao se estende aos
ambitos microrregional, estadual e nacional> Entretanto, a superacao de desigualdades
territoriais e sociais sempre esteve presente na pauta governamental, por meio de
politicas territorializadas (Buarque, 2012; Loureiro, 2010; Feres, 2001). Essas podem se
classificar em: a) politicas de fomento territorializado (Plano do Integracao Nacional - PIN;
POLONORDESTE, POLOCENTRO, POLOAMAZONIA), dotadas de instituicoes de fomento
regional (SUDENE, SUDAM, SUDECO, ZFM, que sobrevivem a varios ciclos de politicas) e de
fundos especificos (Nordeste, Amazoénia, Centro-Oeste); b) politicas de descentralizacao de
prestacao de servicos publicos (SUS, Educacao no Campo, eletrificacao rural); e ¢) politicas
descentralizadas de desenvolvimento territorial, com processo de decisao participativo,
mas limitadas a setores especificos (APL’s; politicas territorializadas de apoio a agricultura
familiar, promovidas pelo Ministério de Desenvolvimento Agrario; ver Feres, 2001).

O planejamento geral, expresso pelos planos plurianuais de investimentos, nao costuma
fazer referéncia a questao territorial (Perico, 2009; Instituto de Pesquisa Econdémica
Aplicada, 2010). Tentativas da introducao da visao territorial no planejamento estratégico
sdo esporadicas, como foram os Eixos de Desenvolvimento, os Estudos da Dimensdo

2. OEstatuto da Cidade (Lein° 10.257, de 10 de julho de 2001) menciona, quando muito, os “planos nacionais, regionais,
estaduais de ordenacdo do territério” como instrumentos de planejamento, mas nado prevendo sua obrigatoriedade.


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2010.257-2001?OpenDocument
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2010.257-2001?OpenDocument
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Territorial do PPA e a Politica Nacional de Desenvolvimento Regional - PNDR:, redundando,
quando muito, em mais outras politicas de fomento regionalizado, contendo prioridades
diferenciadas para regides periféricas e alguns projetos estratégicos de infraestrutura
(Loureiro, 2010; Vianna et al., 2006; Ministério da Integracao Nacional, s.d.; Ministério da
Integracao Nacional, 2011; Avanca Brasil,2002; Ministério do Planejamento, Orcamento e
Gestao; Secretaria de Planejamento e Investimentos Estratégicos, 2008).

Além disso, alguns planos de infraestrutura, notadamente no setor de transporte,
possuem uma visao estratégica de integracao territorial, como é o caso do Plano Nacional
de Logistica e Transporte — PNLT e a Iniciativa para a Integracao da Infraestrutura Regional
Sulamericana - [IRSA (Ministério dos Transportes, 2014; [IRSA, 2012).

Esporadicos sao também programas territoriais que integram projetos de infraestruturas
eoutros relativos ao desenvolvimento econdmico e social, com vistas a consolidar territdrios
demarcados. Na década de 1970, o projeto Transamazonica previa, além da construcdo da
estrada, o assentamento agricola e uma série de acbes de desenvolvimento regional no Eixo,
incluindo a atragao de investimento privado (Colegiado Territorial Transamazénica, 2010).
Mais recentemente, no contexto de uma operacao consorciada urbana, a Prefeitura do Rio
de Janeiro vem implantando um projeto ambicioso de reforma e de reconstrucao urbana
na area portuaria, onde se inclui aimplantacao de uma rede de Veiculos Leves sobre Trilhos,
de um conjunto de projetos imobilidrios e de espagos publicos, além de mecanismos de
fomento econémico e cultural e de desenvolvimento social (Projeto Porto Maravilha; ver
Prefeitura do Rio de Janeiro, CDURP, 2013).

Licoes para os fins da promocao dos projetos de grande vulto

Ao passar uma vista sobre as praticas de planejamento, politica e programacao
territoriais, reconhecendo sua importancia para a dinamizagcao econdémica e a eficiéncia
dos investimentos publicos, a presente contribuicdo ndao pode perder seu foco objetivo,
que é a viabilizacao fiscal em tempo habil de projetos de grande vulto, necessarios para
o0 nosso desenvolvimento. O empacotamento territorial de investimentos publicos e
privados conexos aos projetos de grande vulto foi aqui proposto como uma estratégia para
a viabilizacao fiscal desses ultimos, ao se ensejar que o balanco fiscal positivo do pacote dé
razao suficiente para seu beneficiamento por um regime privilegiado, onde os respectivos
empenhos fiscais seriam retirados das metas fiscais.

Assim sendo, essa estratégia tem de reunir os diversos elementos estudados de politicas
territoriais, a saber: a) a construcao de coeréncia espacial dos investimentos publicos

3. Enquanto o programa dos Eixos de Desenvolvimento tentou recortar o Pais em eixos de exportacao, listando uma
série de projetos de fomento regional e de infraestruturas, o recorte definido pelos Estudos da Dimensao Territorial
teve por foco uma estrutura hierarquizada de polos. J&4 a PNDR constitui em sua esséncia uma politica de fomento
centrada em mesorregides, onde os projetos sdo estabelecidos por conselhos regionais.
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privados, a ser assegurado por um ordenamento funcional do territério; b) fomentos e
apoios ao empreendedorismo dos agentes econdmicos mediante politicas territoriais; ) a
decorrente construcao de mecanismos institucionais de participacao e de descentralizacao
da tomada de decisao; d) o incentivo a cooperacao interempresarial; e e) a criacao de
mecanismos especificos e apropriados de financiamento.

Entretanto, a apropriacao das licdes estudadas de estratégias territorializadas inclui o
reconhecimento das limitagdes de seu uso corrente no nosso Pais, que resultam tanto do
nivel de urgéncia da recuperacao da nossa capacidade de investimento em infraestruturas
quanto das condi¢des espaciais e sociais especificas do nosso territério, que dificultam a
simples copia dos modelos estudados. Como atestam os autores citados (p.ex. Azécar et al.,
2005), o processo de construcao participativa de estratégias territorializadas de fomento
econdmico é paulatino, requerendo médios e longos prazos para sua efetivagao.

Poder-se-ia ajuntar que os procedimentos descritos requerem uma sociedade civil
com capital intelectual e social minimo para possuir vontade e capacidade de participar
efetivamente no planejamento estratégico. Construir uma participacao generalizada
em territérios pouco densos (cf. Ministério da Integracao Nacional, s.d.) e com grandes
distancias a serem vencidas para se fazer presente nas discussées e nos acertos (mesmo
considerando os avancos tecnoldgicos no setor de comunicacao) traz consigo o risco de
retardamento das decisdes estratégicas na construcao dos programas territoriais. Além do
mais, ha de se ater que o territério econémico e social nacional encontra-se ainda em fase
de formacao, e o dinamismo das transformacdes nao se coaduna com processos estaticos
de ordenamento espacial, muito menos com mecanismos rigidos de participacao social.

Isso nao pode implicar, por outro lado, no elitismo ou na centralizacao excessiva do
processo de decisdo, mas exige, sim, a busca de processos modulados, dindmicos e objetivos
de participagdo, combinando-se decisdes centralizadas (top-down), necessarias para se
garantira configuracao estratégica coerente do territdrio e dos investimentos estruturantes,
com decisOes participativas (bottom-up) para projetos mais localizados e detalhados, assim
como com a descentralizacdo da gestao de diversos servicos publicos, de forma a assegurar
a eficacia local dos programas e acoes.

Um outro aspecto essencial do modelo a se construir é a criacao de mecanismos
inteligentes e inovadores da insercdo da iniciativa privada nos investimentos publicos e na
provisao de servicos publicos, assim como nas fun¢des gerais de dinamizagdao econdémica,
assegurando de um lado sua atratividade; de outro, sua insercao coerente nos objetivos
e projetos estratégicos dos programas territoriais. Na secao seguida, esbocar-se uma
proposta de mecanismo institucional que redina os requisitos aqui listados.
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Proposta de solucao: a Operacao Territorial Consorciada (OTC)

O nome do instituto criado inspira-se na Operacao Urbana Consorciada (OUC), regida
pelo Estatuto da Cidade (Lein° 10.257, de 10 de julho de 2001). De forma semelhante a OUC,
o Poder Publico adquire recursos para investir em infraestruturas, apropriando-se de uma
arrecadacao especial. Entretanto, no caso da OTC, essa arrecadagao nao tem como advir do
condicionamento prévio de licenciamentos de investimentos privados na drea de influéncia
da infraestrutura a aquisicao de titulos publicos especiais (CEPAC), como ocorre na OUC.
No ambiente rural e regional, o espaco nao é um bem escasso, e nao faltam alternativas
de investimento privado fora da area de aplicacdo de um eventual condicionamento.
Essas alternativas garantirdao, assim, ao free rider a fruicao do investimento publico sem se
submeter a contribuicao especificada. Portanto, na OTC, os recursos arrecadados sao os
dos orcamentos publicos, que sao separados e se beneficiam do regime espacial.

Outro condicionante do novo modelo é o papel mais ativo da iniciativa privada na
promoc¢ao dos investimentos empresariais, eis que o ambito regional, menos denso em
termos populacional, ¢ menos propenso a questionamentos politicos e juridicos em virtude
de externalidades negativas dos projetos, tais como provocados em ambiente urbano, mais
denso. Além disso, a menor densidade de capital intelectual por parte do Poder Publico,
especialmente nas areas fronteiricas, requerera o uso mais intenso da inteligéncia do setor
privado, especialmente no que tange a valorizagao dos potenciais econdmicos regionais.

Isso posto, a Figura 1 sistematiza graficamente os elementos componentes da Operacao
Territorial Consorciada. A seguir sera apresentada, cada um dos elementos. De inicio, ha
de se ressaltar que essa Operagao, que se organiza em ambito local ou microrregional,
se submete a um contexto de planejamento mais abrangente, que sao os grandes planos
federais e estaduais, referentes aos investimentos plurianuais (PPA), a estruturacao espacial
(se os houver) e a politica setorial relativa ao projeto de infraestrutura a promover.

Para fazer jus aos privilégios do regime especial, o 6rgao responsavel desenvolve um
Programa de Consolidacdo Comercial e Fiscal do projeto de grande vulto, que visa montar
uma estratégia para assegurar balancos fiscais positivos e a atratividade de investimentos
privados. Esse programa determina potenciais de operac¢des territoriais consorciadas que
poderao, conjuntamente com outras medidas e projetos, produzir o resultado requerido
para o regime especial, e é submetido entdao ao Tesouro Nacional ou a um 6rgao por ele
criado ou designado, com vistas a pleitear os respectivos beneficios. Aceito o programa,
ele passa a se submeter a vigilancia do Tesouro ou do érgao. Os recursos fiscais a serem
aplicados sao remetidos a um fundo especial, descrito mais adiante.
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Figura 01 - Esquema Geral da Operacao Territorial Consorciada
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A partir do programa de consolidacdo, as administracdes estaduais e municipais
interessadas em hospedar as OTC’s sao mobilizadas. Seguintes elementos constituem as
operagoes:

a) Consorcios Publicos e Conselhos Territoriais

A Unido, os estados e municipios interessados constituem um consércio publico
conforme as normas constantes na Lei n° 11.107/2005, que tera por finalidade estabelecer:
a) o planejamento estratégico, assim como os ativos financeiros e fisicos a serem
disponibilizados ao consércio para fins de sua concessao; b) requlamentos incidentes sobre
a OTC e o conjunto de politicas e investimentos publicos, assim como ¢) o plano e as regras
dos diversos tipos de concessao (concessao de uso e de servico publico; parcerias publico-
privadas e concessio por desempenho). E imprescindivel que o desenho e a gestio dessa
operacao contenham canais de participacao, mediante a instituicdo de conselhos, pelo
menos em nivel consultivo. As regras da operacao sao entao acordadas em um contrato-
programa.

b) Subprogramasdeacbes,investimentoseconcessbeseprocedimentosdemonitoramento

Tal contrato-programa prevera o conjunto de investimentos e a¢des, que poderao ser
executados diretamente pelos poderes publicos e o consorcio, ou indiretamente, mediante
concessdes e parcerias convencionais (regidas pelas Leis n° 8.987/1995 e 11.079/2004) e
as concessdes especiais (por desempenho econdémico), descritas adiante. Além disso,
determinara os métodos e procedimentos de monitoramento dos impactos econémicos
e fiscais do programa, que serao informados e monitorados pelo Tesouro Nacional, pelo
orgao designado e pelo administrador do Fundo. O resultado econdmico e fiscal passa a
constituir um compromisso da operacao, cujo ndo atendimento pode ensejar san¢des ou
ajustes do Fundo (intervencao, exclusao ou adicionamento de medidas complementares
para assegurar o balanco acertado).

¢) Subprograma de concessdo por desempenho econémico

A Operacao Territorial Consorciada tem por trago distintivo um novo tipo de contratagao
com o setor privado, que é a concessao de ativos publicos por desempenho econémico a
consorcios de desenvolvimento territorial. Ambas inovagodes institucionais sao objetos de
consideracao a parte na secao subsequente. Restringindo-se, aqui, a descricao do processo,
um dos produtos do contrato-programa é a matriz de responsabilidade, onde os poderes
publicos consorciados assumem, perante a sociedade e o mercado, as iniciativas de
apoio a operacao (investimentos publicos, politicas publicas, etc.) que a tornardo atrativa.
Essa matriz pode ser eventualmente ajustada frente a sugestdes e demandas dos atores
do mercado, externadas em roadshows ou outros féruns (por exemplo, livros brancos,
audiéncias publicas etc.).
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Uma vez aceita pelo mercado, passa-se ao detalhamento dos estudos, dos editais e
dos contratos, contratados por meio de manifestagdo de interesse (Decreto n° 8.428/2015).
Os interessados desenvolverao os estudos de mercado, detalharao o plano de negdcios
e seu plano diretor (Masterplan), atestando e aperfeicoando sua viabilidade; assim como
as minutas de contrato e edital. Cada proposta contera os respectivos desempenhos
econdmicos e fiscais esperados, e o conjunto delas sera submetido a concurso para a selecao
daquela que prevalecera na licitagao da concessao por desempenho econdmico. De uma
maneira geral, o desempenho econémico contera metas de empregos gerados nas cadeias
econdmicas acionadas pelo consércio (ver adiante), assim como o nimero de contratos a
empresas locais, de preferéncia de pequeno e médio porte; metas de geracao de mercado
para o projeto de grande vulto (fluxos, nUmero de usuarios); e o resultado fiscal liquido ao
longo das cadeias econdmicas acionadas, necessario para garantir a sustentabilidade fiscal
do conjunto dos empenhos realizados pelos poderes publicos consorciados.

d) Consdrcio de Desenvolvimento Territorial

O consoércio de desenvolvimento territorial havera de ser uma sociedade de propdsito
especifico, destinada ao usufruto de ativos reais e financeiros disponibilizados pelo Poder
Publico consorciado,em troca da producao de um resultado econémico global (desempenho
econémico). Portanto, nao se exige dele a realizacao de investimentos, prestacoes de
servico e agoes especificados, tal como ocorrem nas concessdes e parcerias convencionais.
Dispondo, portanto, liviemente dos ativos em um posicionamento (locacional, comercial
ou outro) vantajoso, deverd usar sua expertise empresarial para determinar e realizar
investimentos; promover contratos comerciais ao longo de cadeias produtivas regionais;
contratar diretamente servicos e investimentos; vender servicos; vender ou alugar/arrendar
espacos. O resultado dessa mobilizacao econémica devera contribuir para o atingimento
das metas contratuais de desempenho e para a lucratividade do negécio consorciado.

Com vistas a direcionar os resultados econ6micos pretendidos na Operacao, sem
interferir diretamente na especificacao dos investimentos e agées do consércio, o edital
podera todavia, incluir regras de habilitacdo que desenhem o perfil de consércio e do
respectivo negocio, determinando a inclusao de empresas com experiéncia comprovada
em areas de negdcio que o consércio deseja ver promovidas (por exemplo, turismo).

Para a consecucdao da meta de consolidacao comercial e fiscal especifica do projeto de
grande vulto mediante geracao de demanda minima, o consércio de desenvolvimento
territorial podera celebrar contratos de coopera¢do comercial com concessionarios das
infraestruturas(degrandevulto).Essacontratacaopodeseestenderademaisconcessionarios
e parceiros do Poder Publico, para garantir as restantes metas de desempenho.

Oalcancedas metas sera permanentemente auditado pelo consoércio publico, que podera
incluir no contrato prémios para situagées em que esse alcance supere consideravelmente
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os valores estabelecidos. Em direcao inversa, o consércio podera penalizar o concessionario
mediante multas, ou até caducar o contrato; mas deverd também e preferencialmente
envidar esforcos para superar as dificuldades no atingimento das metas, promovendo em
geral um ambiente de confianca e cooperacao com o concessionario.

e) Fundo especial

No que tange o braco de financiamento, recomenda-se que os recursos orcamentarios
reservados para 0os programas e 0s projetos que tiverem sido reconhecidos pelo Tesouro
Nacional como habilitados para se beneficiarem do regime especial, integrem um fundo
especifico, com vistas a sua gestao eficiente. O Fundo, de natureza privada, terd por
finalidade administrar os recursos previstos, recebendo-os e liberando-os conforme o
cronograma de or¢camento dos programas/projetos submetido ao Tesouro Nacional
e aprovado pelo mesmo, recursos esses que serdo transformados em cotas. As diversas
regras de funcionamento, assim como os érgaos internos do Fundo e as respectivas
competéncias (Administracdao, Assembleia dos Cotistas, Conselhos Consultivos) serao
definidas em estatuto e regulamento préprios, cabendo aos cotistas (os poderes publicos
que direcionardo recursos orcamentarios para o Fundo) aprovar e acompanhar a aplicacao
e a administracao dos recursos. Essa administracao sera otimizada por uma politica de
investimentos do Fundo, visando a valorizacao das cotas por meio de carteiras dos ativos
financeiros, buscando a manutencao da rentabilidade, seguranca e liquidez.

Concessoes por Desempenho e Consorcios de Desenvolvimento
Territorial como elementos-chaves inovadores de uma Parceria
Publico-Privada de segunda geracao

Caracterizacao juridica da concessao por desempenho econémico
A instituicdo da concessao por desempenho econdmico tem por fundamentos:

a) Trata-se de uma concessdo de direito real de uso de dominio publico para fins especificos
de urbanizacdo, industrializacdo e edificacao, em conformidade com as determinacoes
estabelecidas no Contrato-Programa de Operacao Territorial Consorciada (ver acima)
e com os preceitos do art. 7° do Decreto-Lei n° 271/1967. Os dominios publicos
abrangidos serao bens publicos de uso especial e dominicais, tais como definidos no
art. 99 do Cédigo Civil (Lei n° 10.406/2002).

b) O direito real de uso conferido ao concessionario tem por motivacdo interesses
publicos diversos. Em primeiro lugar, trata-se de promover o crescimento, promogao
essa que vem levando o Poder Publico assumir diversas novas funcbes de apoio ao
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empreendedorismo (OECD, 2004)-. Em segundo lugar, trata-se de tomar medidas em
favor ao desenvolvimento social e a preservacdo ambiental e patrimonial, missées
essas ja impostas pela Constituicdao Federal (objetivos fundamentais, prescritos no
art. 3°; competéncias da Unido, dos estados e municipios, no art. 23). Em terceiro
lugar, é contemplado o interesse da Administracao Publica de garantir o equilibrio
fiscal dos empenhos publicos (interesse esse que também é coletivo, e que afeta a
estabilidade econdmica).

Decorre dai a concessao de desempenho econdmico estatuir metas de: a) geracao de
trafego, vinculadaao objetivo primordial deviabilizareconomicamenteinfraestruturas
de grande porte e de efeito estruturante (consoante os objetivos constitucionais de
garantir o desenvolvimento nacional e de reduzir disparidades regionais, CF, art. 3°,
Il e 1ll); b) de gerar empregos e induzir contratos comerciais com empreendimentos
da regidao (consoante os objetivos constitucionais da erradicacao da pobreza e da
promocao do bem de todos; CF, art; 39, lll e IV); e ¢) de garantir a sustentabilidade
fiscal com as despesas publicas produzidas no contexto do programa (consoante
o pressuposto da responsabilidade fiscal; Lei Complementar n° 101, de 4 de maio
de 2000. art. 1°, §1°). Essas metas podem ser complementadas por outras relativas a
preservacao ambiental e do patrimonio natural e cultural.

d) Com vistas a incentivar nao apenas o alcance das metas mas também sua superacao

substancial, o contrato podera prever o pagamento de contraprestacées pelo consoércio
publico ao concessionario, dos géneros previstos pelo art. 6° da Lei das Parcerias
Publico-Privadas (Lei n° 11.079/2004), no caso das metas de geracao de emprego,
da promocao de contratos e da preservacao do patrimoénio natural e cultural serem
significativamente superadas, desde que as metas de sustentabilidade fiscal sejam
cumpridas.

e) Outro empréstimo da Lei das PPP é a instituicao da sociedade de propdsito especifico

(art. 99). Sua contratacao dar-se-a mediante licitacGgo na modalidade de concorréncia
(Lei n° 8666/1993, art.22), sendo, todavia, o critério de selecGo, o maior valor de
meta de desempenho econdmico, traduzindo de forma inovadora a vantagem da
Administracao enquanto destino do processo licitatorio (Lei n° 8.666/1993, art. 3°).
Outro aspecto inovador é o critério qualificagdo técnica (Lei n° 8.666/1993, art.27, Il),
onde o Poder Publico determinarad a composicéo da sociedade de propdsito especifico
em funcdo das caracteristicas e do conteudo da operacao territorial consorciada,
portanto das decorrentes necessidades de habilitagago nos negdécios a serem
promovidos. A estratégia da habilitacao, ponto fulcral da operacdo e da concessao
por desempenho econdmico, é apresentada a sequir.

4. Ao mesmo tempo, tal politica de apoio ao crescimento tem de se coadunar com a ja tradicional fun¢do de garantir a
estabilidade macroeconémica (Stiglitz e Rosengard, 2015)
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Em resumo, a concessao por desempenho econdmico é uma nova espécie de concessao
de direito real de uso, instituto esse ja existente no Direito nacional, mas que introduz, por
via de lei ordinaria, inovagées como as metas de desempenho econémico; a possibilidade
de contrapresta¢cdes adicionais por parte do Poder Publico; a contratacao de sociedade
de proposito especifico; além da habilitacdo rigorosa, visando ajustar objetivamente a
composicao da sociedade para a missao especifica de cada operacao. Portanto, navega
nas aguas de institutos ja presentes em diversos diplomas da legislacdo nacional, os
combinando e introduzindo normas inovadoras, mas firmemente alicercadas nos principios
da Constituicao e da legislacdo vigente.

O Consorcio de Desenvolvimento Territorial

Mediante a introducdo dos dois institutos inovadores, o da concessao por desempenho
econdmico e o do consércio de desenvolvimento territorial, a operacao territorial
consorciada visa,de um lado, consolidar a promocao econdmica como missdao proeminente
do Poder Publico, mas ao mesmo tempo devolvé-la ao setor privado, sem, todavia, que o
primeiro dela se omita.

Essa assuncdo afirmativa e essa devolucao ao setor que, por sua natureza, tem maior
competéncia de execucao, sdo ao mesmo tempo acompanhadas por um esforco de
reorganizac¢do da iniciativa privada, ao fazer aglutinar em torno de um projeto e em um
territério determinado, um conjunto de negdcios que sao correntemente realizados
de forma fragmentada, com possiveis perdas de sinergia. Assim sendo, os institutos
aqui introduzidos visam amadurecer sistemas produtivos territorializados, que deverao
impulsionar de forma mais eficiente os investimentos publicos e privados e o decorrente
desenvolvimentoregional. Assim sendo, prestam-se a servirdeinstrumentos de uma politica
mesoecondémica, complementando os instrumentos macroecondmicos e microecondémicos
(regulacao, incentivos, apoios financeiros etc.) da acao do Estado.

As inovagoes aqui introduzidas ddao sequéncia a Reforma do Estado, que ensejou, em
larga escala, privatizagdes, concessdes, parcerias publico-privadas e outras formas de
cooperacao entre o setor publico e privado. Entretanto, ha de se reconhecer que essas
formas de cooperacao, mesmo que tenham ainda muito espaco para contribuir para a
modernizacao da economia, apresentam limitacées quando se tratar da incontornavel
aceleracaodosinvestimentos em projetos estruturantes, tdo necessaria para se recuperarem
os atrasos ao longo das décadas de estagnacao e restruturagao. A contratacao da realizacao
de investimentos em objetos determinados a iniciativa privada &, pois condicionada a
resultados financeiros exigentes (rentabilidade, gestao de riscos etc.), que dificultam seu
uso generalizado para projetos mais ambiciosos. Assim sendo, os dois institutos aqui
apresentados merecem ser considerados como elementos constituintes de uma parceria
de segunda geracgao.



APRESENTACAO

0 CENARIO ATUAL DAS
ALIANGAS PUBLICO-
PRIVADAS NO BRASIL

AS ALIANGAS PUBLICO-
PRIVADAS PARA O
DESENVOLVIMENTO —
DESAFIOS E RESTRICOES
A SUA IMPLANTAGAO

PROMOVENDO PROJETOS

DE GRANDE VULTO
MEDIANTE NOVAS SOLUGOES
INSTITUCIONAIS

0 FINANCIAMENTO DE
CONCESSOES E PARCERIAS
PUBLICO-PRIVADAS

NO BRASIL

PROPOSTAS PARA UM NOVO
MODELO DE FINANCIAMENTO
E COMPARTILHAMENTO

DE RISCOS NO SETOR DE
INFRAESTRUTURA

PPPS ERISCOS FISCAIS

— UMA NOTA SOBRE
IDENTIFICACAQ, REGISTRO
E CONTROLE

MODELOS DE GOVERNANCA
NO SETOR PUBLICO PARA
MODELAGEM E EXECUCAO
DE PROJETOS DE APP —

0 CASO DA SAO PAULO
NEGOCIOS

PPP DE ILUMINACAOQ
PUBLICA EM BELO
HORIZONTE — UM PROJETO
PIONEIRO NO BRASIL

ENO MUNDO

AS PARCERIAS PUBLICO-
PRIVADAS — UMA BREVE
ABORDAGEM TEORICA

ANEXO 1: CURRICULO
RESUMIDO DOS AUTORES

INFRAESTRUTURA E PARCERIAS PARA O DESENVOLVIMENTO 70

Passando ao detalhamento do consorcio de desenvolvimento territorial, sua
estruturacdao partiria da integracao, sob comando de uma holding, de um conjunto
coerente de negocios orientados para o cumprimento das metas de desempenho, e que
se alimentaria mutuamente. Assim agindo, produz-se de forma planejada uma economia
de conglomeracéo, aglomeradora de valor, que sera também fonte de lucratividade do
consorcio. Para a sociedade, essa estratégia de agregacao produzird, com muito mais
efetividade, os impactos diretos, indiretos e induzidos na regiao, além de gerar demanda
para o projeto de grande vulto.

Para ilustrar mais concretamente essa proposta, tome-se o exemplo de uma linha
ferrovidria: consorciosinstalados nas plataformas logisticas deverao, a partir dessas, ativar os
potenciais econdmicos locais, promovendo investimentos, o aumento da competitividade
e a agregacao de valor; e garantir a coloca¢ao da producao regional promovida no
mercado nacional e global. Nesse caso, o consoércio tera por missao fornecer diretamente
ou providenciar servicos de conveniéncia (financiamento, consultorias, servicos legais etc.)
e espacos fisicos ndo apenas para os empreendimentos promovidos, mas também para
prestadores de servico. Além disso, gerard carga para a ferrovia, providenciando servicos
de logistica dirigidos.

Essa missao seria o germe de sua estrutura interna, constituida por uma holding e areas
de negdcios independentes, mas funcionalmente correlacionadas. A estratégia interna do
consorcio determinaria quais servicos deverao ser vendidos diretamente, e quais seriam
prestadas por empresas terceiras (contratadas ou atraidas em funcao de interesse comercial
préprio). Cada area buscard a estratégia mais apropriada para a realizacao de seus negécios
préprios (nao necessariamente os clientes terao de ser os mesmos). A coordenacao pela
holding assegurara, por sua vez, que o conjunto dos negocios cumpra as metas contratuais.
Ressalte-se, nesse conjunto, a importancia do negdcio imobilidrio, que devera ndao apenas
prover infraestruturas para a logistica, a producdo, assim como espacos para escritorios,
mas também moradias e servicos urbanos (nucleos urbanos de qualidade), podendo
chegar a construcao de cidades.

No caso da ferrovia, a Figura 2 abaixo lista os setores de negécio de um consércio visando
a consolidagcdao econémica dos novos troncos, especialmente em areas economicamente
periféricas.
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Figura 2 - Areas de negécio de um consércio de desenvolvimento territorial
com vistas a consolidar economicamente uma ferrovia.

HOLDING

Diversos de Valor Infra-

Estrutura

Quanto a viabilidade do cumprimento das metas, a Figura 3 mostra a cadeia de
negocios que um consoércio de desenvolvimento territorial podera ativar e explorar
direta ou indiretamente, cadeias essas que ndao tangem apenas as atividades econémicas
promovidas, mas também o préprio fornecimento do cluster implantado pelo consoércio.

A Figura 4 apresenta o processo de mensuracao das metas de desempenho do conjunto
dos projetos do consorcio, onde os impactos econdmicos, mensuraveis em empregos,
contratos e fluxos sdo adicionados para se verificar a obtencdo das metas de desempenho
econdmicas (nao fiscais) e fiscal. Esse resultado é somado as iniciativas publicas
independentes para se obter o balanco fiscal do programa.

Figura 3 - Cadeias de suprimento mobilizaveis pelo Consércio de Desenvolvimento Territorial

Diversos de Valor Infra-

Estrutura

Fornecimento das Cadeias Promovidas Fornecimento direto do Consorcio

« Insumos naturais e industrializados » Fornecimento material (méveis, enxoval,
- Equipamentos, veiculos e instalagdes equipamento etc.)

- Beneficiamento e agregacéo de valor » Formacao e P&D

- Logistica « Servigos de apoio (seguranca, saude,

- Legalizacao e certificagao comércio, servicos gerais)

» Comercializagdo - Infra-estrutura (transportes, energia,

« Financiamento saneamento, comunicacoes)

« Pesquisa e Desenvolvimento « Imoéveis

- Capacitagao « Paisagismo

O modelo de negécio mais concreto do consércio havera de ser detalhado em artigo
préprio, inclusive quanto a um modelo de financiamento no mercado de capitais. Em
principio, o consércio terd por receitas as rendas da exploracao dos negdcios, que é feitaem
condic¢Oes locacionalmente vantajosas; além de contraprestagdes eventuais por superagao
de metas de desempenho.
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Figura 4 - Mensurac¢ao das metas
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A guisa de uma conclusio: elementos para uma Lei de Promocao
de Projetos de Grande Vulto

No presente artigo, foi dada continuidade aos esforcos para uma reforma legal que deve
permitiraretomada dos investimentos em projetos de grande vulto, de efeitos estruturantes
para a economia e a geografia econémica do Pais, sem sacrificio da sustentabilidade fiscal.
Os primeiros elementos dessa lei foram elaborados em artigo precedente, listado na nota-
de-rodapé n° 1, onde se prescreveu:

a) a obrigatoriedade da demonstracdao os impactos econdmicos e fiscais diretos,
indiretos e induzidos para todos os projetos classificados como de grande vulto;

b)  osprocedimentosde calculo e afericao das condi¢des de solvéncia, liquidez e robustez
dos projetos de grande vulto; e

¢) o regime especial que beneficiard os projetos de grande vulto que consigam
demonstrar e assegurar, ao longo de sua vida, condi¢des de solvéncia, liquidez e
robustez, conforme atestado pela Secretaria do Tesouro Nacional. Esse regime retiraria
os recursos alocados aos projetos de grande vulto das medidas de reconducao da
divida, previstas na Lei de Responsabilidade Fiscal.

Entretanto, muitos projetos de grande vulto, especialmente os localizados em fronteiras
decrescimento poderao ndo conseguircomprovaras metasde solvéncia, liquidezerobustez,
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na medida em que se situem em areas onde a demanda ainda nao estiver consolidada.
Dada a sua relevancia para a estratégia de desenvolvimento nacional e territorial, abriu-se
a possibilidade que esses fossem integrados a outros projetos agregadores de valor, de
forma que o conjunto desses com o projeto de grande vulto inicial pudesse se beneficiar
do regime especial, desde que satisfeitas, em bloco, as condic¢des referidas.

O presente artigo teve como objeto a construcao desse conjunto, denominado programa
territorial. Inicialmente, estudaram-se as relagdes complexas entre esse tipo de programa, o
planejamento estratégico governamental, os planos e as politicas territoriais; assim como
os elementos constituintes necessarios para sua construcao. Essa andlise levou a uma
listagem de providéncias e elementos que deveriam ser considerados nessa construcao.

Resultou dai um complexo articulado de inovagdes organizacionais, institucionais e
contratuais, denominado de programa de consolidagdo econémica de projetos de grande
vulto. Essa espécie de programa territorial partiria dos planos e projetos ja constantes do
planejamento estratégico governamental vigente e, tendo por referéncia um projeto de
grande vulto selecionado desse planejamento mais geral, seria executado por meio de
subprogramas locais, denominados de operacoées territoriais consorciadas (OTC).

Essas foram inspiradas nas operacdes consorciadas urbanas instituidas pelo Estatuto
da Cidade, mas se diferindo substancialmente na sua estrutura: na OTC, um consércio
publico local definiria o planejamento territorial e os projetos de investimentos, assim
como os recursos e ativos (bens publicos) a serem disponibilizados a operacao. Todavia, a
insercao de iniciativa privada nao dar-se-ia pela venda de certificados, e sim por meio de
um contrato inovador, pela concessédo por desempenho econémico. Por forca desse, o setor
privado teria a sua disposicao ativos publicos localizados em situacao vantajosas, gragas
a investimentos, acdes e outros compromissos por parte do Poder Publico consorciado.
Em troca, haveria de envidar esforcos nao para a realizacao de um investimento prescrito
e sim para a mobilizacao econdmica de toda a regiao; essa mobilizacao teria por resultado
nao apenas a recuperacao fiscal dos investimentos publicos, mas também a geracao de
demanda para a infraestrutura objeto do projeto de grande vulto (desempenho econémico).

Para adquirir a capacidade de cumprir uma missao tdo complexa, o parceiro privado
iria constituir um consoércio (consorcio de desenvolvimento territorial, sob forma de uma
sociedade de propdsito especifico), que reuniria empresas com experiéncia em diversos
negodciosefungdes,comyvistasalevaracabooalcancedas metascontratuaisdedesempenho
econdmico. O préprio edital da concorréncia especificaria a composicdo necessaria para o
cumprimento da missao, de acordo com o objeto especifico do programa de consolidagao
e da OTC. Enquanto que o descumprimento das metas ensejaria penalidades para o
contratado, sua superacao substancial pode ser remunerada por uma contraprestacao por
parte do consorcio, a titulo de prémio.
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Na medida em que as diversas operacdes territoriais componentes do programa de
consolidacao econdmicado projeto de grande vulto cumpram suas metas, e que o programa
comprove, periodo por periodo, sua auto sustentabilidade fiscal, os recursos orcamentarios
das Administracdes Publicas participantes seriam inseridos no regime especial e seriam
geridos por um Fundo Especial, sob supervisao do Tesouro Nacional.

O artigo ainda avanca o processo de avaliacdo das metas por parte do consorcio de
desenvolvimento territorial, das operacdes territoriais consorciadas e do programa de
consolidacao; assim como a estruturacao interna de um consércio de desenvolvimento
territorial (areas de negdcio, estratégia operacional e receitas). O detalhamento do modelo
de negécio do concessionario, assim como sua estratégia de financiamento serdo objeto
de estudos subsequentes.

Conclusivamente, o projeto de lei que instituird a promoc¢ao dos projetos de grande
vulto devera incluir, além dos dispositivos listados no inicio dessa se¢ao, os seguintes
institutos juridicos adicionais:

a) o programa de consolidacao econdémica e fiscal de projetos de grande vulto e as
regras de integracao ao planejamento governamental superveniente (PPA, planos
setoriais, programas e politicas publicas etc.);

b) a Operacao Territorial Consorciada, contendo:

+ aformacgado de consércio publico, seu funcionamento e sua estruturacao interna
(incluindo instancias participativas);

+ 0 contrato-programa e seu conteddo minimo (ver Figura 1);

« 0 processo de licitacao, incluso a manifestacao de interesse, os critérios de
habilitacao e as metas de desempenho econémico (incl. a regra de sua verificacao);

« a contraprestacao pecuniaria a titulo de prémio de desempenho e, ao inverso, as
penalidades pelo ndao cumprimento das metas e subsequentes medidas de ajuste;
e

« a sociedade de propésito especifico (consoércio de desenvolvimento territorial),
sua estruturacao e suas funcgodes; os privilégios fiscais, administrativos e outros a
serem usufruidos; assim como os bens e fun¢des publicas a serem outorgados.

+ 0 Fundo Especial, contendo:

« aestruturacao e sua subordinacdo ao Tesouro Nacional;

« 0 processo de avaliacao da sustentabilidade fiscal de programas de consolidacao;

+ arecepcao e a administracao dos fundos, inclusive seu uso para os investimentos
publicos programados; e

« as medidas de penalizacao e ajuste para o caso do nao cumprimento das metas
fiscais.
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0 FINANGIAMENTO DE
CONCESSOES E
PARCERIAS PUBLICO-
PRIVADAS NO BRASIL

Fernando Fleury

Resumo

Neste capitulo apresentamos o histérico de financiamento dos projetos de infraestrutura,
enfatizando o modelo delineado na década de 1990 no bojo do processo de privatizacdes
e concessdes. Em seguida detalhamos como atualmente sao estruturadas as operacdes de
financiamento destes projetos, para apresentar na secao subsequente um panorama das
condig¢des vigentes junto as principais fontes de recursos disponiveis. Como consideracées
finais apresentamos um conjunto de recomendacdes para que projetos em planejamento
por entes publicos possam superar com sucesso as barreiras existentes para a obtencao de
financiamento.

Palavras-chave: Infraestrutura, Concessoes, Parcerias Publico-Privadas, Financiamento.

Introducao

Neste capitulo apresentamos o histérico de financiamento dos projetos de infraestrutura,
enfatizando o modelo delineado na década de 1990 no bojo do processo de privatizacdes
e concessoes. Em seguida detalhamos como atualmente sao estruturadas as operagdes de
financiamento destes projetos, para apresentar na secao subsequente um panorama das
condicdes vigentes junto as principais fontes de recursos disponiveis. Como consideraces



APRESENTACAQ

0 CENARIO ATUAL DAS
ALIANGAS PUBLICO-
PRIVADAS NO BRASIL

AS ALIANGAS PUBLICO-
PRIVADAS PARA O
DESENVOLVIMENTO —
DESAFIOS E RESTRICOES
A SUA IMPLANTAGAO

PROMOVENDO PROJETOS

DE GRANDE VULTO
MEDIANTE NOVAS SOLUGOES
INSTITUCIONAIS

0 FINANCIAMENTO DE
CONCESSOES E PARCERIAS
PUBLICO-PRIVADAS

NO BRASIL

PROPOSTAS PARA UM NOVO

MODELO DE FINANCIAMENTO

E COMPARTILHAMENTO
DE RISCOS NO SETOR DE
INFRAESTRUTURA

PPPS E RISCOS FISCAIS

— UMA NOTA SOBRE
IDENTIFICACAQ, REGISTRO
E CONTROLE

MODELOS DE GOVERNANCA
NO SETOR PUBLICO PARA
MODELAGEM E EXECUCAO
DE PROJETOS DE APP —

0 CASO DA SAQ PAULO
NEGOCIOS

PPP DE ILUMINACAO
PUBLICA EM BELO
HORIZONTE — UM PROJETO
PIONEIRO NO BRASIL

ENO MUNDO

AS PARCERIAS PUBLICO-
PRIVADAS — UMA BREVE
ABORDAGEM TEORICA

ANEXO 1: CURRICULO
RESUMIDO DOS AUTORES

INFRAESTRUTURA E PARCERIAS PARA O DESENVOLVIMENTO 80

finais, apresentamos um conjunto de recomendacgdes para que projetos em planejamento
por entes publicos possam superar com sucesso as barreiras existentes para a obtencao
de financiamento. O principal objetivo deste trabalho é compreender a dinamica recente
do mercado de financiamento em infraestrutura e identificar pontos chave de cunho
institucional e contratual que possam contribuir com a melhoria da financiabilidade de
projetos planejados nas diferentes esferas de governo.

HistoricodoProcessode Financiamentode Concessoes e Parcerias
Publico-Privadas

O primeiro modelo sistémico de financiamento de projetos de infraestrutura foi
concebido nas décadas de 1940 e 1950 pelos presidentes Vargas e Kubitscheck. O ponto
chave do modelo tradicional é a centralizacao da operacionalizacdao de projetos de
infraestrutura na figura do Estado, atribuindo a responsabilidade pela gestao dos diversos
processos atinentes a cada projeto a uma empresa estatal. Tais empresas, constituidas em
sua maioria na forma de Empresa Publica ou Sociedade de Economia Mista, eram sempre
subordinadas a um 6rgao da administracao direta, seja em ambito do Governo Federal,
Estadual ou mesmo Municipal. A responsabilidade pela captacao de financiamento para a
implantagdo e operacionalizagao destes projetos permanecia com a administragao publica
direta controladora da empresa gestora. A figura a seguir sintetiza a Iégica adotada no
modelo tradicional de planejamento, financiamento e gestao de projetos de infraestrutura.

Modelo Tradicional de Desenvolvimento de Infraestrutura no Brasil

Financiadores Privados

Governo Estadual / Federal
Ministério especifico / economia
Agéncias Especificas de Infra.

Companhia Estatal
Energia, Transportes, Demais Setores

N S E—
Fornecedores [l Execucao da Execucao da Usuarios
& Construtores [ Manutencao Operacio (Privados)

Servicos Especificos Sub-contratados

I 1° Nivel de Decisao
Il 3° Nivel de Decisdo
Agentes Publicos

2° Nivel de Decisao
I 4° Nivel de Deciséo
Agentes Privados
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Ainda que nao existam numeros consolidados na literatura sobre o tema, é consenso
que as principais fontes de recursos utilizadas para o financiamento de investimentos
em infraestrutura eram captadas pelos érgaos da administracdo publica direta, com
destaque para:

Recursos tributarios;
Poupanc¢a doméstica compulséria, captada através de programas sociais; e
Poupanca estrangeira.

Sob a gestdo das empresas estatais, foram realizados progressos no setor de
infraestrutura brasileiro. Sdo criadas empresas como a Companhia Siderurgica Nacional e
a Petrobras na década de 1940 e Rede Ferroviaria Federal SA, Companhia Hidroelétrica do
Sao Francisco, Vale do Rio Doce, Furnas, dentre outras na década de 1950. Tais empresas
responsabilizam-se pela implantacao de mais 30 mil quildmetros de ferrovias, chegando
a 38,1 mil quildbmetros operacionais, pela elevacao de 4,1 mil para 13.4 mil quildbmetros
de rodovias pavimentadas, entre outros resultados. Os investimentos estatais também
criaram as condicdes estruturais necessarias para o florescimento de uma industria privada
de maior porte e intensidade de capital, tal como a automobilistica. Este modelo centrado
na figura do planejamento estatal dos grandes projetos de infraestrutura foi replicado
nas décadas de 1960 com a criacao da Telebras e Embratel subordinadas ao Ministério de
Telecomunicagdes, a criacao da Eletrobras subordinada ao Ministério de Minas e Energia,
DNIT, além de inumeras companhias estaduais relacionadas ao setor de infraestrutura. Os
investimentos realizados pelas empresas publicas de infraestrutura e industria de base
impulsionaram o crescimento da economia para taxas além de 10% ao ano no final da
década de 1960.

A crise macroeconOmica que se instaurou no Brasil desde o final da década de 1970 e
perdurou até o inicio da década de 1990 resultou no esgotamento do modelo tradicional,
com consequéncias nao apenas sobre a capacidade de o Governo captar recursos em suas
diversas formas para a realizacdao de novos projetos de infraestrutura, mas também no
desmonte da estrutura gerencial de parte das empresas estatais.

A superacao da crise do setor de infraestrutura no inicio da década de 1990 foi realizada
por meio de uma profunda revisao nos processos de planejamento, financiamento,
implantacao, gestao e operacionalizacao de projetos. Este periodo marca o inicio do
programa de privatizacdes, que trouxe a iniciativa privada ao centro da gestao dos projetos
de infraestrutura em substituicdo as empresas estatais. A figura a seguir representa, de
forma simplificada, a nova configuracao de atores envolvidos no desenvolvimento de
projetos de infraestrutura.

1. Vide BID, Banco Interamericano de Desenvolvimento, “Aliancas Publico-Privadas para o Desenvolvimento, Volume 1: O
Investimento em Infraestrutura no Brasil — Parcerias Publico-Privadas e Operacdes Urbanas Consorciadas”, pp. 13 e 14.
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Situacao Prevalecente apés o Ciclo de Concessdes / Privatiza¢oes

Poder
Concedente

Financiadores

Usuarios Finais e
Reguladora

Construtor e Operador e
Fornecedor Mantenedor

Bl 1o Nivel de Decisao
Il 3° Nivel de Decisao
Agentes Publicos

2° Nivel de Deciséo
[ 4° Nivel de Decisao
Agentes Privados

A primeira geracao de participacao privada é centrada na alienacao simples de ativos
de propriedade do Estado, particularmente em setores que exigiriam baixa regulacao
contratual, como mineracao, siderurgia e bancos. Esta geracao é bem-sucedida em seu
objetivo de reduzir o estoque de divida publica e reducao da interferéncia do Estado sobre o
funcionamento de determinados setores da economia que nao necessitam de sua presenca.
Asegundageracao centra-se em projetos cujoimpacto sdcioecondmico érelevante, portanto
necessitam de instrumentos regulatérios especificos, contidos em contratos de concessao.
Inicialmente esta geracdo esteve focada em setores cujos projetos eram sustentdveis por
meio da tarifa arrecadada dos usudrios, nas denominadas concessées comuns. Na segunda
metade da década de 2000, com o advento da lei de parcerias publico-privadas, estes
projetos passaram a contar com fontes publicas de custeio, ampliando o espectro de setores
que contariam com projetos de concessdes ou PPPs (ou aliangas publico-privadas — APPs).

No que tange a fonte de recursos para o desenvolvimento de projetos, a transicao
da década de 1990 altera principalmente a forma de gestao, e nao na origem de recursos.
A origem dos recursos utilizados para o financiamento de projetos de infraestrutura
conduzidos no regime de APPs permanece a mesma existente no modelo tradicional:

e Poupanca compulséria doméstica, que passam a ser majoritariamente destinados a
operacodes realizadas pelo BNDES;

¢ Poupanca privada internacional, captada e alocada a projetos de infraestrutura pelo
Banco Interamericano de Desenvolvimento e pelo Banco Mundial;

* Recursos fiscais, por meio de aportes e empréstimos da Unidao para bancos estatais
como o BNDES, Caixa Econémica Federal (CEF) e Banco do Brasil.
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Enquanto no modelo tradicional sdo os érgaos da administracao direta que definem
a alocacao de recursos entre projetos, no modelo de APPs o BNDES e, posteriormente, os
demais bancos publicos sao qualificados como agentes responsaveis por esta atividadez.
A transferéncia de responsabilidade pela gestao de recursos dedicados a infraestrutura
para os bancos publicos produz uma mudanca relevante na forma como estes recursos sao
gerenciados, porém ndo existe umamudancassignificativano quetangeao desenvolvimento
de novas fontes de recursos para investimentos:.

Desde o inicio da transicao da gestao dos projetos de infraestrutura até meados da
década de 2000 o volume de desembolsos anuais liberados pelo BNDES situou-se entre
RS 20 bilhdes e RS 30 bilhdes (valores de novembro de 2015). A partir de entdo, os aportes
realizados pelo Tesouro, combinados com empréstimos realizados por esta instituicao com
taxas vinculadas a TILP elevaram o volume de desembolsos com projetos de infraestrutura
para o patamar de RS 60 bilhdes a RS 70 bilhdes (valores de novembro de 2015)-.

Desembolsos do BNDES com Infraestrutura

80,00
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Fonte: Demonstrativos anuais de resultados do BNDES, publicados em www.bndes.gov.br/informacoes_financeiras

2. A natureza financeira do BNDES e demais instituicdes financeiras faz com que critérios como a auto sustentabilidade

dos projetos tornem-se chave na alocagao de recursos entre setores. Estes critérios ndo eram considerados relevantes
no modelo tradicional, quando a alocacao de recursos era definida por 6rgdos da administracdo publica direta.

3. A mudanca mais relevante ocorre com a integralizacdo de capital pelos acionistas das sociedades de propdsito espe-
cifico. Usualmente o capital dos acionistas representaria de 25% a 30% do investimento total de cada projeto, poden-
do chegar a 50%.

4. Note-se que os valores expostos ndo segregam financiamento de entes publicos e entes privados na modalidade de
corporate finance ou project finance. A forma de exposicdo de dados reflete a politica interna do BNDES, que segmenta
suas atividades por setor e ndo por modalidade de empréstimo. Assim, é possivel apurar os volumes totais de emprés-
timo por setor, mas ndo é possivel saber qual foi o volume de empréstimo por modalidade.
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A parcela de recursos internacionais, que antes era captada na forma de divida soberana
garantida pela Unido, passa a ser captada pelo ente privado com base em garantias “de
projeto”. Tais mudangas impdem ajustes para o recebimento de financiamento dos dois
principais agentes multilaterais, o Banco Mundial (que passa a atuar como financiador
de projeto por meio da International Financial Corporation-IFC) e o Banco Interamericano
de Desenvolvimento, por meio de seu Departamento de Financiamento Corporativo e
Estruturado. As operacgodes tipicas realizadas pelas instituicdes, por meio de empréstimos
B ou club deals tornam as agéncias multilaterais os principais mecanismos de captagao de
poupanca privada internacional para projetos de infraestruturas.

Complementarmente, uma parcela de recursos internacionais é direcionada para
projetos de APPs por meio das Agéncias de Crédito a Exportacao de paises exportadores
de bens e servicos para projetos de infraestrutura conduzidos no Brasil.

A participacao de bancos privados neste contexto esta atrelada a projetos de grande
porte, ou a projetos de maior risco, ou projetos em que o controlador esteja com o limite
de crédito tomado, ou que por outras razoes levem a utilizacao de mecanismos de repasse
de recursos por parte do BNDES. A estrutura de repasse é o mecanismo mais relevante
constituido a época para trazer a projetos de infraestrutura os bancos comerciais, que nao
contam com alternativas de captacao de recursos de longo prazo e em moeda nacional, de
forma a se tornarem financiadores independentes de projetos.

Ainda que o papel assumido pelos bancos comerciais na forma de agentes de repasse
possa ser considerado relevante, o processo decisério para alocacao de recursos em
projetos de infraestrutura centra-se no BNDES. Apenas na década de 2010, o financiamento
bancario privado também passou a ocupar um espaco relevante em projetos de APP. Para
compensar a falta de competitividade de seus custos de captacdo em comparacao as fontes
de financiamento publicas, os bancos passaram a contar com a velocidade no processo de
aprovacao de crédito e a oferta de um portfélio de produtos que atrairia empreendedores
privadoss.

O crescimento dos fundos de pensao publicos e privados no periodo pés Plano Real fez
com que estes se tornassem grandes detentores de ativos financeiros. Contudo, a atuagao
de investidores institucionais em projetos de infraestrutura permanece reduzida, tendo

5. Os empréstimos B e club deals sao operacdes de financiamento cuja origem dos recursos sdo os bancos comerciais
estrangeiros, mas a estruturacdo é realizada pela Agéncia Multilateral, que atua como promotor do projeto.

6. Nao hainformacdes especificas geradas por entidades como a ANBIMA (Associacao Brasileira das Entidades dos Mer-
cados Financeiro e de Capitais) ou pela FEBRABAN quanto ao volume histérico de operagdes de project finance reali-
zados pelos bancos comerciais excluindo-se a participacdo de repasses do BNDES.
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sido concentrada em poucos agentes, como a Invepar’, a Sete Brasil¢ e projetos especificos
na area de energia, 6leo e gas. A ampliacao deste mercado, tanto do escopo de atuacao
quanto de atores, ainda permanece como um dos pontos chave para a mudancga no perfil
de financiamento de projetos de infraestrutura, devido a sinergia entre a necessidade
destes fundos e a caracteristica dos projetos.

Omercadodedebénturestambém desempenhouum papel relevante neste periodo.
Entre 2000 e 2015 as emissdes de debéntures por empresas de infraestrutura totalizaram
RS 117 bilhdes. Com o propdsito de incentivar a mudanca no perfil de financiamento de
projetos, em 2011 publicou-se a lei federal 12.431, que diferenciou o regime tributario
para debéntures emitidas por concessiondrias de projetos de infraestrutura. As mudancas
introduzidas na legislacao nao alteraram de forma relevante o volume de captagdes nesta
modalidade, conforme se observa na tabela abaixo:

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Numero de

Emissoes 24 30 26 5 21 26 24 18
Valor

(RS milhoes)** 146129 | 10.363,9| 6.591,0| 1.671,2| 5.760,1| 10.267,0| 12.372,7 | 8.703,2
Ano 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*
Numero de

Emissoes 17 18 18 7 19 28 10 6
Valor (R$ mil-

hoes)-- 39238 | 6.241,8| 11.7342| 1.778,1 | 10.108,3 | 10.352,7 | 33472 | 1.763,8

Fonte: ANBIMA
*2015: Dados disponiveis até 16/11
**Valores atualizados para jan./2015 com base no IPCA

As captacdes de sociedades de propésito especifico com debéntures centraram-se
majoritariamente em projetosemfase operacional,onde o agente emissoré umacompanhia
estabelecida refinanciando suas dividas. A captacao de empresas pré-operacionais existe,
mas com pequena expressao, sendo que tais captagdes ocorrem proximo a conclusao da
implantacao do empreendimento. Atualmente nao se observa a emissao de debéntures
para o financiamento da implantacao de novos projetos desde a sua origem.

Neste periodo, fundos de investimentos foram constituidos paraatuar comoinvestidores.
O financiamento de projetos na forma de divida restringem-se a solu¢bes de “mezzanine

N

A Invepar é uma empresa dedicada a investimentos em infraestrutura originalmente constituida pela Construtora
OAS, pelo fundo de pensao Previ (dos funcionarios do Banco do Brasil), Funcef (dos funcionarios da Caixa Economica
Federal) e da Petros (dos funcionarios da Petrobras). Em marco de 2016 a Construtora OAS alienou para o consércio
de credores sua participacao na Invepar no ambito de seu processo de recuperacao judicial.

®

Empresa constituida com o propésito de construir e fretar navios sonda e plataformas de extracdo de petrdleo da
camada pré-sal, tendo como principal tomador dos servicos a Petrobras.
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finance”, onde os instrumentos sao mais proximos a participacao acionaria do que a
mecanismos de divida convencionais.

Quanto as fontes internacionais de captacdo, os principais mecanismos permanecem
centrados nas operacdes de intermediacdo realizadas pela IFC e pelo Inter-American
Investment Corporation (IIC). Em anos recentes o volume destas operacdes permaneceu
reduzido devido a apreciacdao do Real face a outras moedas internacionais, além de haver
certa indeterminacdo no espaco que deveria ser ocupado por tais instituicées. Com as
dificuldades de captacdo doméstica para estes projetos e uma demanda cada vez maior
por recursos para projetos em infraestrutura, é esperado que a participacao das agéncias
multilaterais volte a crescer. Permanecem em aberto questdes como a forma mais eficiente
de proteger o projeto de variagées cambiais e a executabilidade de estruturas de garantias
em financiamentos internacionais.

Atabela a seguir apresenta uma visao sintética das diferentes geracdes de APPs no Brasil,
caracterizando as principais fontes de financiamento, setores com maior intensidade de
projetos e fontes usuais de financiamento. E relevante notar que ha uma clara sobreposicéo
de geracgoes, ou seja, a conclusao de uma geracao nao implica no encerramento do perfil
de atividade da geracao anterior, mas sim uma complementacao de atividades.

Caracteristicas das Operacoes de Financiamento das APPs no Brasil

Conforme mostradoacima,amudancaocorridanagestaodos processosdeinfraestrutura
aolongodadécadade 1990 impactou diretamente as opera¢des de financiamento setoriais.
Originalmente lastreadas no aval da Uniao como principal garantia, as operacdes passaram
a ser estruturadas na modalidade de project finance.

O project finance é a operacao de financiamento de longo prazo que tem como agente
tomador do crédito uma sociedade de proposito especifico, onde a garantia principal
fornecida passa a ser o fluxo de caixa do projeto. Nesta modalidade ha“recursos limitados”
dos credores contra os acionistas no caso de inadimplemento contratual, ou seja, os
credores somente poderdao cobrar a divida dos acionistas da SPE em casos especificos,
definidos contratualmente.

Operacdes de financiamento realizadas fora do setor de infraestrutura normalmente
sao caracterizadas como corporate finance. Em operagdes de corporate finance o tomador
do crédito apresenta garantias reais ou garantias fidejussérias® para os credores. Em
operagoes de project finance, os ativos construidos com base no financiamento concedido
(rodovias, barragens, tuneis de metrd) nao podem ser apresentado como garantia para

9. Garantia fidejussdria é aquela na qual o balanco da empresa é dado como garantia. Ou, de forma andloga, em que a
empresa tomadora do crédito é colocada a disposicdo como garantia para os financiadores.
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os financiadores, por se tratarem de bens vinculados a prestacao de servicos publicos
essenciais. Por outro lado, os acionistas das SPE’'s possuem limitagbes em sua capacidade
de prestar garantias para todo o prazo do financiamento, de forma que tais garantias
devem estar restritas tanto em termos temporais, até o inicio da operacgao plena do projeto,
quanto em relacao aos eventos cobertos. Por isto tais operacdes sao denominadas como
sendo de “recursos limitados”.

Para que a estruturacao de uma operacao de project finance seja bem-sucedida, a questao
central torna-se quais serdo as garantias de que o fluxo de caixa se materializard na forma
prevista e, portanto, se havera recursos suficientes para arcar com o servico da divida. Duas
sao as vertentes de analise que compdem esta resposta. Por um lado, parte dos itens que
compde o fluxo de caixa de um projeto de infraestrutura podera estar amparada por uma
estrutura de contratos bem estabelecida. Como exemplo, as receitas que compdem o fluxo
de caixa poderao estar lastreadas em um conjunto de contratos de venda de energia alongo
prazo (power purchase agreement, ou PPA’s), contraprestacdes pecuniarias em contratos de
parceria publico-privada ou garantias de demanda minima em concessdes comuns.

J4 a garantia de implantacdao do projeto nos custos, prazos e condi¢cdes estabelecidas
podera serrealizada porum contrato de turn key (EPC contract). A garantiade que aoperagao
sera realizada na forma e no custo previsto no plano de negdcios poderd, eventualmente,
ser feita por meio da contratacdo pontual de empresas de operagao e manutencao.

Os itens do fluxo de caixa do projeto que nao puderem ser contratualmente garantidos
deverdo contar com estudos especificos tao profundos quanto necessarios para que possam
ser aceitos pelos financiadores como uma alternativa de garantia. Como exemplo, projetos
de concessao rodovidria ou de mobilidade urbana raramente contardao com garantias
quanto a demanda e geracao de receitas. Nestes casos, os estudos que fundamentam
os dados utilizados no fluxo de caixa tornam-se criticos para o sucesso da operacgao
de project finance. Para tanto, deverdo ser observados os principios de metodologia
cientifica estabelecidos pela academia, principalmente no que tange a verificabilidade e
replicabilidade dos estudos apresentados pela SPE para os financiadores.

A tabela a seguir exempilifica as principais modalidades de garantias do fluxo de caixa de
projetos financiados na modalidade de project finance.

10. Turnkey ou Clé en main (empreitada integral) significa entrega de um empreendimento em condi¢bes de operacao,

bastando apenas “virar a chave” (to turn the key) e dar partida, iniciando sua operacdo comercial. EPC significa
engineering, procurement, construction (projeto, suprimentos, construcao).

11. Erelevante notar que esta subcontratacdo nunca podera abranger a integralidade das atividades contidas no contra-
to de concessdo, sob o risco de configurar a subconcessao dos servicos delegados, o que possui severas implicacdes
juridicas.
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Receita

Operacao

Con-
strucao

INFRAESTRUTURA E PARCERIAS PARA O DESENVOLVIMENTO 89

Contratos

Modalidade

Setor

Estudos

Modalidade

Setor

Power purchase
agreement

Energia

Pesquisa origem
destino - alocagao de
viagens

Mobilidade urbana
(Onibus e metro)

Bandas de demanda

PPP de mobilidade
urbana e rodovias

Contagem volumé-

Cont tac PPP de Hospitais, trica nos servigos Rodovias
ontraprestagao - ;
p estac presidios e outros existentes
pecuniaria
segmentos

Contratos de manu-

tencao de longo pra-
zo de equipamentos
de grande porte

Energia (manutencao
de turbinas, barra-
gens, torres).
Mobilidade urbana
(trens)

Fornecimento de
insumos criticos na
forma de contratos
“take or pay”

Energia térmica (for-
necimento de gas:
térmicas ou matéria
prima em cogeracao)

Estudos de dimensio-
namento de recursos
fisicos e humanos
necessarios.

Rodovias, mobilida-
de urbana, prestacédo
de servicos em PPP

Contratos de turn
key EPC.

Construcdes de gran-
de porte - metrés,
duplicacdes rodovia-
rias e barragens

Investimentos difusos
de menor porte

Obras especificas em
rodovias.

PPP’s para implan-
tacdo de unidades
basicas de saude

Duas ressalvas devem ser realizadas neste tema. A existéncia de um contrato garantidor
de qualquer um dos itens do fluxo de caixa per si nao é suficiente para os financiadores. Sera
sempre essencial avaliar o crédito do agente garantidor. Como exemplo, a contraprestagao
pecunidria estabelecida em contratos de parceria publico-privada sera objeto de avaliacao
especifica de crédito por parte dos agentes financiadores. Para tanto, o Poder Concedente
devera apresentar resultado fiscal sélido, além de garantias especificas que poderdo ser
executadasem casodeinadimplementoaolongodo projeto. O mesmo principiose aplicara
a contratos de construcao na modalidade turnkey EPC, onde a capacidade de entrega e o
crédito da empresa construtora farao parte da analise por parte dos financiadores.

Como segunda ressalva, a existéncia de contratos e estudos adequados para cada
linha do fluxo de caixa reduz, mas nédo elimina o risco de que o projeto venha a nao ter
condicdes de repagar a divida contratada. Um exemplo é a ocorréncia de problemas

12. Usualmente as garantias de pagamento de contraprestagao sao estruturadas por meio do vinculo de recebiveis ndo

tributarios do Poder Concedente (a exemplo de créditos minerdrios no Estado de Minas Gerais, Fundo de Participagao
de Estados ou de Municipios), alocacdo de ativos reais em fundos garantidores ou em empresas garantidoras, rece-
biveis de empresas estatais (como exemplo, contas de dgua e esgoto em projetos de saneamento no Estado de Séo
Paulo e na Bahia), dentre outros.
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geotécnicos na fase de implantacao de hidroelétricas. Tal problema impede que os ativos
necessarios, barragens, sejam implantados nos prazos e nos custos previstos, atrasando a
geracao de energia e comprometendo o recebimento de recursos por parte do comprador
de energia. Em tese, os riscos geotécnicos poderdao ser mitigados pela contratacdo de
seguros especificos para estes eventos. Porém, tais apélices sao incomuns e usualmente
excessivamente onerosas para o projeto. E incomum que construtores aceitem assumir
integralmente o risco geotécnico de uma obra em um contrato de EPC. Desta forma, o risco
geotécnico devera ser alocado entre financiadores e acionistas da sociedade de propdsito
especifico, SPE.

Em outros casos, o pagamento da divida dependera da materializacao de demanda
projetada em rodovias ou projetos de mobilidade urbana. No inicio da operacao poderao
ocorrer divergéncias expressivas entre os estudos realizados e os resultados observados,
explicaveis por diversas razées que nao eram previsiveis a época da elaboracao dos estudos.
Como resultado, sempre havera o risco da geracao de caixa da empresa concessionaria ser
insuficiente para arcar com o servico da divida contratada.

A existéncia de riscos residuais faz com que seja necessario estabelecer qual agente
assumira o risco: financiador ou acionista da SPE. Nos casos em que o agente responsavel
pela assuncao do risco for o acionista da SPE, deverao ser avaliadas quais as garantias que
este prestara aos financiadores em relagao aos eventos especificos. Existem, de forma
ampla, quatro instrumentos utilizados para estas situagoes:

« Aval de acionista, ou garantia fidejussoria: garantia na qual o acionista coloca seu
balanco a disposicao dos financiadores para os casos de inadimplemento da SPE por
materializacao de risco a ele alocado;

+ Seguro garantia: modalidade de seguro normatizado pela Superintendéncia de
Seguros Privados, SUSEP, em que a ocorréncia de sinistros especificos que impecam a
conclusdao do empreendimento da o direito de execucao aos financiadores;

« Fianca bancdria: garantia concedida por instituicao financeira que o financiador
podera executar “em primeira demanda” caso a SPE nao possua condicbes de arcar
com o servico da divida por materializacao de risco assumido pelo acionista;

- Equity support agreement, ESA: contrato ou clausula complementar ao contrato
de financiamento no qual o acionista se compromete a aportar recursos proprios
complementares de formaagarantiraconclusao daimplantacdao do empreendimento
nos prazos e condi¢oes estabelecidas. Os ESA’s podem ser ndo limitados ou limitados
ao comprometimento de determinados volumes de aporte.

O direito a execucdo das garantias acima descritas por parte dos financiadores limita-
se as situacoes em que a SPE é incapaz de honrar o pagamento do servi¢co da divida por
materializacdo de risco alocado ao seu acionista. Caso a SPE ndo possua condicbes de
honrar seus compromissos por outras razdes, ou caso as garantias de acionista nao sejam
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suficientes, os financiadores contardo com um conjunto complementar de garantias
estabelecidas no contrato de financiamento:

+ Penhor ou alienacao fiduciaria, em favor dos principais financiadores, das acoes
representativas do controle da beneficiaria;

« Penhor, em favor dos principais financiadores, dos direitos emergentes do contrato
de concessao, quando houver; e

« Outorga, aos principais financiadores, do direito de assumir o controle da beneficidria,
quando admitido pela legislacao (“step-in rights”).

As caracteristicas destas operacdes resultam em importantes consequéncias para os
agentes responsdveis pela concepcao de projetos de infraestrutura que seraoimplantados e
operados naformade concessao ou parceria publico-privada. A primeira conclusao é quanto
a proporcionalidade entre o perfil do projeto e o perfil do acionista. Ainda que operacdes
de project finance devessem ser lastreadas unicamente no fluxo de caixa do projeto,
desvinculadas do perfil de acionista da SPE, na pratica o recurso em eventos especificos faz
com que o porte e a capacidade de endividamento do acionista sejam elementos decisivos
para a decisdo de financiar o projeto. Ao planejar um projeto em infraestrutura deve-se ter
clareza sobre qual perfil de acionista que assumira a responsabilidade pela obtencdo de
financiamento e execucao do projeto.

Uma segunda pondera¢dao emerge do vinculo entre a capacidade do projeto gerar fluxo
de caixa e a decisdao de financiamento. O limite financidvel de cada projeto dependera
sempre da capacidade de geragao de caixa operacional do empreendimento. Como regra
inicial, sobre a geracao de caixa operacional do primeiro periodo aplica-se um desconto de
25%, definindo assim o valor de servico da divida possivel. Com este desconto, a relacao
entre a geracao de caixa livre e o servico da divida sera de aproximadamente 1,33, sendo
esta relacao o indice de cobertura do servico da divida.

Sobre estes fatores ainda serao aplicaveis outros “covenants”, dentre os quais aqueles
relacionados aos indicadores de balanco da empresa concessionaria, como liquidez geral
e liquidez corrente. Também é estabelecida a obrigacao de manutencao de niveis de caixa
minimo na concessionaria, ou a constituicao de contas reservas para o servico da divida e
dispéndios operacionais. A quebra de um ou mais covenants contratualmente estabelecidos
resultam no direito ao financiador exigir dos agentes financiados o pré-pagamento da
divida remanescente.

13. O montante final de divida dependera da ponderacdo de outros critérios, como a forma de amortizacdo da divida

(sistema de amortizagdo constante, tabela Price ou amortizacao customizada), a taxa de juros incidente, a perspectiva
de crescimento dos resultados operacionais, dentre outros.

14. Covenants significam obrigacdes de fazer e de ndo fazer.
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A partir da concepcao das operagdes de project finance observada no bojo do programa
de privatizacdes e concessdes da década de 1990 e da sistematica de operacionalizacao
destas, podemos avaliar de forma detalhada o status das condi¢des correntes junto aos
principais financiadores de projetos a longo prazo. Este é o tema tratado na préxima secao.

Panorama Corrente das Principais Fontes de Financiamento

Existem diferentes tipologias que podem ser utilizadas para categorizar as
alternativas de financiamento de APPs. Como exemplo, pode-se organizar este mercado
pela participacdo de bancos publicos e privados, ou pela divisao entre quais sao fontes
tradicionais e quais sao nao tradicionais de financiamento deste mercado. O recorte
utilizado pode ajudar a explicar diferencas entre perfis de projetos financiados, setores, a
natureza do projeto, dentre outras.

Nesta secao utilizamos como recorte as fontes tradicionais e nao tradicionais,
sendo que as fontes tradicionais sao subdivididas em financiadores publicos nacionais e
financiadores internacionais. Ja as fontes ndo tradicionais, cuja presenca no mercado passa
a ser observada com maior intensidade a partir de meados da década de 2000, podem ser
subdividas entre fontes publicas nacionais e fontes privadas nacionais, uma vez que nao se

observa um movimento sistémico de entrada de atores internacionais.

A tabela a seguir apresenta um resumo da analise proposta.

Financiadores Publicos

Fontes Tradicionais

Financiadores Internacionais
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industria nacio- | / NE) por meio de atuacdo do de captacdo de | de ativos

estratégicos
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dalinha

res de projetos.
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complemento de linhas de linhas te mercado do pais de
operagdes de constitucionais | constitucionais origem
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O levantamento de informacgdes realizadas nao permite dimensionar com precisao o
porte do mercado de operagdes de project finance ou qual a participacdo de cada agente. De
um lado, o registro de operacdes com debéntures é mandatério somente para a colocagao
de debéntures abertas ao mercado, as denominadas tipo 400. As debéntures de colocagao
privada, do tipo 476, nao necessitam ser registradas na CVM, de forma que poderdo nao
estar contabilizadas no total descrito. J4 o BNDES consolida seus dados com base nos
setores de atuacao, nao nas modalidades de empréstimos. Assim, nos dados a seguir estao
apresentadas todas as operagdes de infraestrutura financiadas no ano de 2014, ndo apenas
aquelas financiadas com base na modalidade de project finance.

A mesma observacao aplica-se a compilacdo de dados realizadas para o Banco
Interamericano de Desenvolvimento e para a Caixa Econémica Federal, nao sendo possivel
discernir quais sao operacdes de financiamento publico, privado e quais sao realizadas na
modalidade de project finance. Ja a IFC nao péde ser agregada as estatisticas apuradas pela
auséncia de especificacdo sobre qual seria o percentual dedicado a infraestrutura de seu
total de USS 2,8 bilhdes em operacdes realizadas no Brasil. J&4 os bancos privados, nestes
incluso o Banco do Brasil, nao produzem estatisticas consolidadas sobre a participacao de
projetos de infraestrutura ou operagdes de project finance em suas carteiras.

Apesar da cautela necessaria em relacao a compilacdao de dados, o gréfico abaixo aponta
tendéncias relevantes.

Fontes de Financiamento para Projetos de Infraestrutura, Ano 2014

Débentures
Convencionais
Débentures 13%
de infraestrutura 1,89,
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Observamos em 2014 o financiamento total de RS 87,7 bilhdes em um ano, considerando
somente as fontes de financiamento acima descritas. Deste total, praticamente 80%
correspondeu a participagao do BNDES, conforme citado na primeira se¢cao. Em um segundo
plano observamos a participacao da Caixa Econ6mica Federal, CEF, e do BID, com montantes
desembolsados préximos a R$ 6,0 bilhdes neste periodo. E possivel que os desembolsos
totais da International Financial Corporation, IFC, braco de financiamento privado do Banco
Mundial, esteja no mesmo patamar do BID e da CEF, tendo em vista o fato de terem sido
realizados desembolsos totais de US$ 2,81 bilhdes em 2014 e o financiamento de projetos
de infraestrutura ser uma componente importante da carteira total da IFC.

O financiamento de projetos de infraestrutura com debéntures totalizou RS 3,15 bilhdes,
dos quais R$ 1,83 bilhdes correspondeu a debéntures de infraestrutura e o restante a
debéntures convencionais. Estamesma ordem de grandeza é observada para as agéncias de
crédito a exportacdo que contam com informacodes disponiveis sobre operacdes realizadas
no Brasil (JBIC/JICA - Japao, KfW — Alemanha, Eximbank — Estados Unidos e Coface/BFCE -
Franca). A partir desta leitura inicial, podemos tracar um panorama mais detalhado quanto
a forma de participacdo e condi¢des de alguns destes agentes no Brasil.

O BNDES

O BNDES constitui atualmente o principal interlocutor nomeado pela Unido para
gerenciar o processo de financiamento de projetos de infraestrutura delegados a iniciativa
privada. Pode-se afirmar que feitas excecdes onde a participacao da instituicdo é inviavel
por questdes como objeto a ser financiado®, os planos de negdécio desenvolvidos pelo
Poder Publico e pela iniciativa privada tomam por premissa as condi¢ées de financiamento
do BNDES, face as condicdes de financiamento favorecidas.

O financiamento com base em condicdes favorecidas esta diretamente relacionado a
origem dos recursos recebidos pelo BNDES. O patrimonio liquido do Banco corresponde
a 7,3% dos ativos do BNDES e é integralmente composto por participacao do Tesouro
nacional. 80% dos passivos do BNDES esta atrelado a captacao em TILP, sendo 26,1%
provenientes de captagdes junto ao PIS / PASEP e Fundo de Amparo ao Trabalhador, FAT e
53,7% proveniente de captacdes em TJLP junto ao Tesouro Nacional. Captacdes no exterior
respondem por 8% dos passivos. A diferenca corresponde a captacdes em condicbes de
mercado realizadas junto ao mercado de capitais nacional.

Para o Tesouro, a contabilidade junto ao BNDES apresentava resultado bastante negativo.
Porumlado, oretorno sobre participagcaoacionaria (return onequity) superouamarcade 13%

15. Projetos em que a predominancia dos custos da fase pré-operacional seja constituida por ressarcimento ao Governo
do Estado, na forma de pagamento pela outorga da concessao, ndo serao financiaveis pelo BNDES. O mesmo ocorrera
com aqueles em que a maior parcela dos componentes de investimento for importada. Por fim, projetos que nao se
enquadrem na tipologia definida para “infraestrutura” poderdo néo ser financiaveis.
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ao ano em 2014, o que pode ser considerado positivo. Porém, o Tesouro deve contabilizar
a perda com o “spread” entre seu custo de captacdo, em SELIC, e o custo de empréstimos
ao BNDES, em TJLP. Tais perdas sao ainda mais expressivas quando se observa as operacoes
do BNDES para financiamento do Programa de Sustentacao dos Investimentos, PSI. O PSI
foi instituido face aos efeitos da crise econdmica global de 2009, tendo como objetivo
subvencionar investimentos em maquinas, equipamentos e desenvolvimento tecnoldgico.
Com taxas pré-fixadas muito abaixo da TJLP, o BNDES tornou-se credor do Tesouro para
“equalizacao de taxas”do PSI. Em outros termos, ndao apenas o Tesouro emprestaria recursos
em TJLP, como subvencionaria a diferenca entre a TJLP e a taxa pré-fixada do PSI. Segundo
matéria publicada pela revista Exame em setembro de 2015, o “prejuizo” causado pelo
BNDES ao tesouro decorrente das equalizacdes do PSl e a diferenca entre a TJILP e a SELIC
deverd chegar a RS 38,6 bilhdes em 2016.

A captacao de recursos via Tesouro Nacional e Fundo de Amparo ao Trabalhador, com
percentual diminuto em operacdes de mercado, permite o empréstimo em Taxa de Juros
de Longo prazo somado a um custo Financeiro que corresponde aos custos administrativos
internos, a cobertura de riscos da operacao e a obtencao de uma margem de resultado
necessaria para a remunerac¢ao dos recursos aportados pelo Tesouro.

Ospread sobreaTJLP variade acordo com cada operacao. Observa-se que parterelevante
dos projetos anunciados varia de 2,7% a 4,0% ao ano, sendo que os custos definitivos de
cada operacao nao sao divulgados. A composicao do Spread do BNDES divide-se entre trés
componentes:

¢ Remuneracdao do BNDES”: Definida setorialmente, possui como objetivo a cobertura de
custos administrativos da instituicao. Como exemplo, nos leildes de energia nao renovaveis
de 2014 o custo com a remuneracao do BNDES foi estabelecido em 1,0% ao ano. O mesmo
percentual foi estabelecido para a linha de transmissao de Belo Monte. Ja nos leilées de
energia solar a remuneracgao basica variava de 0,9% ao ano caso o tomador buscasse as
linhas do Fundo Clima a 1,0% ao ano no caso de FINEM. Ja na operacao de financiamento
da Usina Hidroelétrica de Belo Monte, o custo divulgado foi de 0,5% ao ano. Para projetos
rodovidrios, o Ultimo caso divulgado foi a parceria publico-privada para a ampliacao e ex-
ploracao comercial da Rodovia dos Tamoios, no Estado de Sao Paulo. Neste projeto, a
remuneracdo do BNDES foi estabelecida em 1,5% ao ano.

e Taxa de risco de crédito, definida de acordo com os riscos da operacao, do tomador
e dos sponsors da operacao: em teoria pode variar de 0,7% a 5,6% ao ano, mas via de
regra situa-se entre 1,5% e 2,2% ao ano. Os fatores de andlise para o risco de crédito
da operacgao sao:

16. http://www.jogodopoder.com/blog/politica/bndes-dara-prejuizo-de-r-386-bilhoes-com-ma-gestao-e-pedaladas-

-fiscais/#ixzz3rY2dKcx6
17. Todos os dados citados estdo disponiveis em www.bndes.gov.br/custo_financeiro
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 Aclassificacao de risco dos controladores da beneficidria, conforme a dependéncia
do projeto e do financiamento em relagdo a eles;

« Orisco de implantagao do projeto e os respectivos mitigadores;

« O grau de alavancagem da beneficiaria;

 Asuficiéncia, previsibilidade e estabilidade dos fluxos de caixa do projeto;

« Orisco operacional do projeto e respectivos mitigadores;

« Ovalor, ligliidez e seguranca das garantias oferecidas pela beneficiéria;

 Impacto no limite de crédito do controlador;
» Se ndo houver prestacao de garantia fidejusséria, Project Finance nao toma

espaco no limite de crédito do controlador.

No caso dos leildes de energia nao renovaveis de 2014, o limite da taxa de risco de crédito
foi estabelecido em 2,87% ao ano. O mesmo percentual foi estabelecido para a linha de
transmissdao de Belo Monte e para os leildes de energia solar. No caso da PPP da Rodovia
dos Tamoios, a taxa de risco de crédito foi estabelecida variando de 0,40% a 2,87% ao ano.

Os principais aspectos técnicos de analise realizadas pelo BNDES para aprovac¢ao do
projeto e definicao dos custos da operacao sao:

o Indice de nacionalizacdo dos equipamentos financiados;

e Aspectos societarios: patrocinadores, governanca;

¢ Aspectos econdmico-Financeiros: retrospectivos e prospectivos;
¢ Aspectos socioambientais;

e Garantias; e

e Riscos.

Entre 2013 e 2014, o Governo Federal pressionou instituicbes Financeiras privadas
com o objetivo de reduzir o custo de repasse de recursos do BNDES. Comprometendo-
se a reduzir a parcela do spread correspondente a taxa de remunerac¢ao a 0,5% ao ano,
o BNDES solicitou que as instituicdes Financeiras fixassem suas parcelas correspondentes
ao custo de intermediacao e spread de risco em 1,5% ao ano para projetos estratégicos.
Tal interferéncia sobre o mercado mostrou-se inadequada, contribuindo para o atraso
na liberacao destes empréstimos. Atualmente nao existem projetos em andamento com
previsao de prefixacao de spreads:.

A partir de 2015, a diminuicao de novos recursos provenientes do FAT e dificuldades de
integralizagao de recursos por parte do Tesouro tornaram as condi¢des de financiamento do
BNDES mais restritas. Novos projetos apontam para percentuais de financiamentos médios
de 50%, sendo que em casos de financiamento de novos investimentos em concessoes

18. Term sheet disponibilizado pelo BNDES sobre as condi¢des propostas financiamento para os vencedores da licitagdo
das rodovias federais BR 040, BR 163, BR 060. BR 153 e BR 050.
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consolidadas o percentual financiado pode limitar-se a 30%. O percentual considerado
convencional, de 70%, atualmente é uma excecdo feita a projetos que deram entrada na
carteira do BNDES antes de 2014. Por sua natureza e origem dos recursos, o BNDES nao
estd restrito no que tange ao prazo de suas operagdes. Os prazos praticados recentemente
variam de 12 a 15 anos door to door, contados a partir da liberacao do empréstimo ponte.

Também no ano de 2015 foram alteradas as regras quanto a taxa de juros contratada nas
operagoes do BNDES. Nas operacdes atuais 50% da divida esta atrelada a TJLP mais o spread
calculado na forma acima descrita. A segunda parcela de 50% estd atrelada“a condigdes de
mercado’, que usualmente aproximam-se de 130% das taxas pagas por titulos da divida
publica federal pré-fixados ou atrelados ao CDI». Contudo, deve-se ressalvar que nao existe
hoje uma posicao clara se as mudancas descritas devem ser compreendidas como uma
etapa transitéria no histérico de operacdes do BNDES ou se devem ser compreendidas
como uma nova tendéncia de longo prazo.

Recentemente o BNDES ampliou sua participacdao na modalidade de empréstimo ponte,
como forma de compensar os prazos relativamente elevados de aprovacao da operacdo. As
linhas de empréstimo ponte poderiam ser a chave para o futuro da instituicao nos préoximos
anos, cumprindo um papel nao de financiador, mas de viabilizador de financiamentos.
Quanto ao empréstimo ponte, cabe destacar que:

e A liberagao de recursos é realizada em parcela Unica, contemplando a previsao de
recursos necessarios até a primeira liberacao do empréstimo de longo prazo. Assim, a
depender do prazo estimado, ha um custo de carregamento relevante desta operacao;

¢ O custo financeiro do empréstimo ponte é o mesmo previsto para o empréstimo de
longo prazo, acrescido da taxa de juros adicional de 1% ao ano;

e Asgarantias subjacentes ao empréstimo ponte sao integrais de acionista. O elemento
critico na liberacdo do empréstimo ponte é o crédito dos acionistas ou a garantia
complementar apresentada (fianca bancdria).

BASA e BNB

No processo de descentralizacao das atribuicbes do BNDES, o BASA e o BNB foram
constituidos como gestores de linhas constitucionais de fundos para o desenvolvimento
das regides norte e nordeste do Brasil. O BASA foi fundado na década de 1960, porém
apenas a partir de 2002 passou a assumir funcées de banco comercial e a partir da 22
metade da década de 2000 assume um papel de maior porte no financiamento de projetos
de infraestrutura na regidao Norte e Centro Oeste do Pais. J4 o BNB foi fundado em 1952 com
o objetivo de promover politicas publicas regionais. A grande parte dos recursos destinados

19. As operacdes realizadas com recursos do FAT e empréstimos diretos do Tesouro nédo sdo contabilizados para fins de
calculo da duration da posicdo passiva do BNDES.

20. Term sheet apresentado para a licitacdo para PPP da Rodovia dos Tamoios.
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por estas instituicbes possuem caracteristicas de microcrédito, apoio a agricultura familiar e
operac¢oes similares. Aentradado BNB no setordeinfraestrutura se deu deforma maisrecente,
principalmente quando esta instituicao passa a atuar juntamente com a Caixa Econémica
Federal e o Banco do Brasil no repasse de recursos do FDNE (Fundo de Desenvolvimento
do Nordeste). Até 2013 o Banco apresentou forte expansao, chegando a marca préxima a
RS 1 bilhao de recursos liberados em um ano para o setor de infraestrutura. Contudo, em
2014 o banco apresentou forte retracao, reduzindo seu as operacoes de financiamento de
infraestrutura para 4 projetos e um montante total de R$ 233,6 milhoes.

Além do FDNE, o BNB administra recursos proveniente do FINOR. O Fundo de
Investimentos do Nordeste - FINOR é um beneficio fiscal concedido pelo Governo Federal,
criado pelo Decreto-Lei n° 1.376, de 12/12/1974, e reformulado pela Lei n° 8.167, de
16/01/1991. Constituido de recursos aplicados em agcdes e debéntures, destina-se a apoiar
financeiramente empreendimentos instalados ou que venham a se instalar na area de
atuacao da Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste - SUDENE.

Entre 2005 e 2013 o BASA e o BNB passaram a atuar ativamente em projetos locais de
APPs combinando objetivos do setor de infraestrutura com desenvolvimento regional. Pela
natureza constitucional das linhas, podem financiar a taxas menores do que as praticadas
pelo BNDES, tanto com juros pré-fixados quanto com recursos vinculados a TJLP. As
condigdes praticadas com recursos do FDNE sao:

¢ Olimite maximo de participacao dos recursos do FDNE no projeto financiado é de até
60% do investimento total do projeto, sendo até 80% do investimento fixo;

o Considera-se investimento total a soma dos investimentos em capital fixo e dos
investimentos em capital circulante;

e A participacao de recursos préprios do beneficiario no projeto é, no minimo, igual a
20% dos investimentos totais previstos no projeto;

e As taxas praticadas sao as apresentadas a sequir:

. . Prioridade Prioridade Encargo final ao
Tipo de Projeto . . Infraestrutura
Setorial Espacial tomador
A X X X 5,0% a.a
B X X 5,5% a.a
C X X 6,0% a.a
D X 6,5% a.a

As operacdes realizadas junto ao BASA e ao BNB possuem processo de aprovacgao
mais complexo pelo duplo enquadramento do projeto, como infraestrutura e como
desenvolvimento regional. Os prazos de financiamento variam de 8 a 12 anos, mas em
casos especiais podem chegar a 20 anos. Os principais setores financiados pelo BNB foram:
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¢ Energias renovaveis, com énfase em energia edlica;
* Projetos de PPP, tais como o sistema prisional de Pernambuco (ora em fase de

arbitragem por questdes associadas a mudanca de sponsor), a construcdao do
complexo vidrio do Rio Coco, dentre outros.

Atualmente as limitacdes nos repasses de recursos ao FDNE e a possibilidade de
desvinculacao das receitas da Uniao sao elementos que limitam sobremaneira o espaco de
atuacao destas instituicoes.

A Caixa Economica Federal

A Caixa Econdmica Federal foi configurada com suas atuais atribuicdes no inicio da década
de 1990, a partir do colapso do Sistema Financeiro da Habitacao. Tradicionalmente, a CEF
esteve voltada ao financiamento da habitacao e do setor de dgua e saneamento. A partir de
2005 a CEF ampliou rapidamente sua participacao no setor de infraestrutura por meio de
operacdes com captacao de mercado em linhas como a FINISA e as operacdes de repasse do
BNDES para o setor de energia. Dentro do conjunto de projetos de infraestrutura em que a
CEF atua, Saneamento responde por 42% da carteira. O restante da carteira, desvinculado de
operacdes com o FGTS, possui distribuicao muito semelhante a carteira do préprio BNDES,
conforme exposto na figura a seguir. O grafico a seguir apresenta as condicdes vigentes:

Saldo da Carteira de Infraestrutura
(Participacdo % por Setor)

Desenvolvimento
Urbano
4%

Saldo da Carteira de Infraestrutura
(Participacdo % por Setor)

Finisa Energia
4%

68%

Saneamento N[} TES

42% Outros

7%

Apesar de nao serem tdo competitivas em taxas, as operagdes da CEF feitas em condices
de mercado permitem viabilizar uma gama maior de projetos em infraestrutura. A atuagao
da VITER também se da em condi¢des de mercado, uma vez que os recursos sao captados
por fundos de investimentos. Usualmente as taxas praticadas pela CEF variam de TR (Taxa
Referencial) acrescida de um spread de 8,5% a 12,0% ao ano, mas podem superar o spread
de 17% em condicdes de crédito mais restritas.
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O objetivo do FINISA é financiar investimentos em saneamento ambiental e em
infraestrutura ao Setor Publico e ao Setor Privado. A FINISA tem como metodologia captar
recursos para o custeio das operacoes de crédito. No que tange a captacao no mercado de
capitais nacional e a Tesouraria CAIXA, as condi¢des de financiamento deverao atender, no
minimo, os parametros negociados na emissao do titulo relativo ao valor, moeda, prazo
e taxa, e/ou condicdes de prazo e taxas estabelecidas pela Tesouraria CAIXA, assim como
demais condi¢Oes a serem avaliadas pela SUSAN. Quanto a captacao no mercado de capitais
internacional, as condicdes de financiamento deverao atender, no minimo, os parametros
negociados na emissao do titulo relativo ao valor, moeda, prazo e taxa, bem como demais
condigOes a serem avaliadas pela SUSAN.

Poderdo ser praticadas as seguintes condi¢des na FINISA:

¢ Prazo de Total do Financiamento: 20 anos;

e Prazo de Caréncia: maximo de 5 anos;

¢ Prazo de Amortizacao: maximo 17 anos;

* Moeda: quando o recurso for captado no exterior, a operacao de crédito podera ser

na mesma moeda e o Tomador assumira o risco cambial;

Para operacoes do FINISA o custo Financeiro dependera das condi¢cdes da emissao ou

das condicdes do mercado e podera variar, conforme segue:

» Taxa de juros: custo Financeiro (indexador) + custo de captagao + remuneragao
CAIXA;

» Custo da captacdo: definido conforme a fonte de recursos.

Para as operac¢des de financiamento a projetos de dgua e saneamento com recursos do
FGTS, aplicam-se as seguintes condic¢des:

e Contrapartida Minima

= Abastecimento de Agua: 10%;

» Esgotamento Sanitario, Saneamento Integrado, Manejo de Aguas Pluviais,
Tratamento Industrial de Agua e Efluentes Liquidos e Reuso de Agua,
Desenvolvimento Institucional, Preservacao e Recuperacao de Mananciais,
Reducao e Controle de Perdas, Manejo de Residuos Sélidos, Estudos e Projetos,
Plano de Saneamento Basico: 5%;

= Nos casos de Mutudrio Privado/SPE admite-se financiar até 100% do valor do
investimento e, ainda, poderao ser computados como contrapartida as despesas
referentes a estruturacdo da operacao de crédito e da SPE;

¢ Os prazos de amortizacao aplicaveis as Linhas de FGTS sao:

= Abastecimento de Agua, Esgotamento Sanitario, Manejo de Aguas Pluviais e
Tratamento Industrial de Agua e Efluentes Liquidos e Reuso de Agua: 240 meses;

= Saneamento Integrado: 240 meses;
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» Desenvolvimento Institucional, Preservacao e Recuperacao de Mananciais,
Reducao e Controle de Perdas: 120 meses;

* Manejo de Residuos Sélidos: 180 meses;

» Estudos e Projetos e Plano de Saneamento Basico: 60 meses.

e As taxas de juros basicas adotadas nas operacoes contratadas junto a CEF
utilizando os recursos de linhas do FGTS sao:

= Abastecimento de Agua, Esgotamento Sanitario, Manejo de Aguas Pluviais e
Tratamento Industrial de Agua e Efluentes Liquidos e Reuso de Agua: 6,00%;

= Saneamento Integrado: 5,00%;

» Desenvolvimento Institucional, Preservacao e Recuperacao de Mananciais,
Reducao e Controle de Perdas: 6,00%;

* Manejo de Residuos Sélidos: 6,00%;;

» Estudos e Projetos e Plano de Saneamento Basico: 6,00%

¢ Além da taxa basica, aplica-se:

» Remunerac¢ao da Caixa enquanto Agente Financeiro, calculada a taxa de 2% ao
ano sobre saldo devedor, cobrada mensalmente do Tomador, durante o periodo
de caréncia e de retorno;

= Taxa de Risco de Crédito, percentual que é definido conforme conceito de risco de
crédito emitido pela CAIXA para cada operacao, limitada a 1% a.a. A taxa de risco
de crédito, a critério da CAIXA, pode ser revista em funcao das caracteristicas da
operacao. A taxa de risco de crédito é cobrada, apds o primeiro desembolso, junto
com as prestacées mensais, e é incidente sobre o saldo devedor do contrato;

= O saldo devedor é reajustado pelo mesmo indice e na mesma periodicidade da
atualizacao dos saldos das contas vinculadas do FGTS, sendo a atualizacao no
primeiro dia de cada més.

A CEF, juntamente com o BNDES e o Banco do Brasil, também participa das operacdes
administradas pelo Conselho de Administracao do Fundo de Marinha Mercante. O FMM
é custeado com recursos oriundos do AFRMM - Adicional de Frete (Lei 10.893/94) e do
Tesouro Nacional. Destina-se a prover recursos para o desenvolvimento da industria de
construcao naval no Pais, incluindo:

e Construcdao de embarcacao em estaleiro brasileiro;

e Jumborizacdo, conversao ou modernizacao de embarcacao prépria, em estaleiro
brasileiro;

e Reparo de embarcagao prépria, em estaleiro brasileiro;

e Aquisicao e instalacao de equipamentos, quando realizada por estaleiro brasileiro;

e Construcdo de embarcacao destinada a empresa brasileira de navegacao;

e Producao de embarcacao destinada a exportagao;

e Reparo de embarcacgao;

e Construcado, instalagdao e modernizacao de suas unidades industriais;

e Expansao e modernizagao de suas instalagoes.
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As taxas praticadas pelo FMM variam de 2% a 6% ao ano, sendo que em poucos casos as
taxas situam-se acima de 4% ao ano.

Uma forma de atuacao da CEF em infraestrutura nos ultimos anos se deu por meio do Fl
- FGTS, que atuou em APPs de desenvolvimento urbano, entreposto logisticos, mobilidade
urbana, rodovias e aeroportos. A participacao do FlI — FGTS deu-se em parceria com outros
empreendedores, usualmente na forma de participacao aciondria.

A atuacao da CEF como gestora do Protransportes ndao obteve resultados satisfatérios,
nao havendo casos recentes em que esta participacao tenha sido significativa.

0O Banco do Brasil

O Banco do Brasil atua fundamentalmente como banco de caracteristica privada,
apesar da origem do capital publico. Suas atividades associadas ao fomento produtivo
estao diretamente ligadas ao crédito agricola necessario para producao e aquisicao de
equipamentos.

No setor de infraestrutura, o Banco do Brasil é parte do Conselho de Administracao do
Fundo da Marinha Mercado, que administra repasses do FMM. Fora o FMM, nao ha linhas
constitucionais especificas com recursos subsidiados para projetos de infraestrutura. A
especialidade é a captacao de recursos em mercado destinados a operacoes de médio
prazo, prevalecendo condi¢cdes de mercado.

O FINEP

Tradicionalmente dedicado ao financiamento de pesquisa e desenvolvimento, passou a
atuar em APPs que tivessem elevado conteudo de desenvolvimento tecnolégico em bases
nacionais. Possui condicées de empréstimo subvencionadas por linhas constitucionais. O
principal desafio no caso do FINEP é o volume de garantias solicitadas na estruturacao
de cada operacao, uma vez que esta instituicao trabalha com garantias reais ou fianca
bancdria, limitando o espectro de agentes com acesso a estes recursos.

Agentes de Financiamento Internacionais
As Agéncias Multilaterais de Fomento ao Desenvolvimento

As Agéncias Multilaterais de Fomento ao Desenvolvimento possuem natureza
desenvolvedora de projetos, em oposicao ao perfil dedicado ao “enquadramento” dado
aos agentes publicos nacionais. Dedicadas a viabilizar operagdes de crédito comercial
internacional para APPs de forte impacto social, econdmico e ambiental. Os principais
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instrumentos, empréstimos B e Club Deals, sao os principais veiculos de captacao de
poupanca internacional para projetos de infraestrutura no Brasil. Ndo possuem restricoes
quanto a itens financidveis e sao mais flexiveis nos termos de financiamento (prazos, perfil
de amortizacao e demais condicdes). Possuem duas condi¢ées menos favoraveis: a origem
de recursos em moeda estrangeira, que usualmente implica alguns dos agentes precisar
assumir o risco de oscilacdes cambiais, e uma estrutura mais rigida de garantias e covenants,
devido a natureza internacional das operacdes.

As Agéncias de Crédito a Exportacao

As agéncias de crédito a exportagao possuem condi¢des de financiamento normatizadas
pela OECD. Tais condi¢bes vém se flexibilizando paulatinamente. Nota-se grande variacao
nas condicdes de financiamento devido ao interesse do pais no item que sera exportado, as
caracteristicas do projeto e ao perfil de relacionamento intergovernamental. A atuagdo das
agéncias usualmente serd limitada a complementar a estrutura central de divida do projeto.
Situacdes em que o funding de um projeto se viabiliza somente com base em Agéncias de
Crédito a Exportacdo tendem a ser excecao.

Novas figuras de financiamento privado
Debéntures de mercado (Project Bonds)

Com o advento da lei federal 12.431, de 2011, criou-se a diferenciacdo do regime
tributdrio para debéntures emitidas por concessionarias de projetos de infraestrutura. Com
isto, procurava-se criar condi¢oes favoraveis no mercado para que a poupanca doméstica
privada passasse a fluir com maior intensidade para projetos de infraestrutura. Apesar
de um numero relativamente elevado de emissdes entre 2012 e 2014, nota-se que estas
concentraram-se em empresas estabelecidas no mercado, com receitas solidas e uma
posicao institucional favoravel. Assim, a legislacdo cumpre o papel de melhorar o ambiente
de mercado, mas nao pode ser considerado um elemento chave na estruturacao de projetos
em fase inicial de desenvolvimento e implantacao.

As estatisticas observadas a partir dos dados compilados junto a ANBIMA indicam que
em 2014 apenas as emissoes da concessionaria Santo Antonio Energia, concessionaria da
hidroelétricade Santo Antonio, pode ser considerada uma emissao de projetoemimplantacao.
Cabe ressalvar, ainda, que a referida hidroelétrica deveria entrar em operacao comercial
entre os anos de 2014 e 2015. J4 no ano de 2013 observamos a emissao de debéntures por
parte da Concessionaria Rodovias Do Tieté S.A., quando esta ainda se encontra em fase
de implantacao do programa de ampliacao principal da rodovia Dom Pedro |, que deveria
concluir-se em 2014. Um recorte interessante pode ser realizado sob a ética setorial. A tabela
a seqguir sintetiza os volumes de emissao por setores no periodo de 2010 a 2015.
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Volumes de debéntures emitidas por empresas do setor de infraestrutura entre 2010 a 2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Energia 7.115 279 5.677 3.617 1.044 892
Rodovia 2.985 470 4.055 4.549 580 0
Saneamento 1.634 0 0 1.127 0 0
Logistica 0 0 0 451 266 0
Gas 0 0 0 609 0 0
Porto 0 0 0 0 287 321
Aeroporto 0 0 0 0 319 0
Ferrovia 0 1.029 0 0 0 551
Construgao 0 0 377 0 0 0
Petréleo 0 0 0 0 851 0
Total 11.734 1.778 10.108 10.353 3.347 1.764

Fonte: ANBIMA. Valores em RS constantes de janeiro de 2015, atualizados pelo IPCA

Os custos a captacdo de recursos para projetos de infraestrutura via emissdao de
debéntures tém situado-se entre 100% e 130% da taxa de juros paga por titulos da divida
publica federal, acrescidos dos custos associados ao processo de transagdo, que variam
de 0,5% a 1,5% do valor captado. A mediana destas taxas é de cerca de 107% do CDI, com
prazos de 3 a 10 anos e uma média simples de 7,35 anos.

Operacoes de crédito comercial

Nao ha dados consolidados sobre o volume total de empréstimos comerciais para
operacdes de investimentos em infraestrutura, mas hd uma percepcao nao comprovada
com base em dados estatisticos de que houve um crescimento relevante entre a segunda
metade da década de 2000 e o ano de 2014. Entrevistas realizadas junto a algumas das
principais fontes de financiamento do setor indicam que os bancos emprestaram, com
base em operacdes de captacao préprias, volumes relevantes para projetos de concessao
e PPP com valores de até RS 250 milhdes. Tais operacdes usualmente contavam com
garantias plenas dos acionistas da SPE, aproximando-se de operacdes de corporate finance
convencionais.
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Fontes de Recursos Acionarios
Os Fundos de Pensao

O elevado crescimento da base de contribuintes combinado a reducdo das taxas de
juros ao longo da década de 2000 trouxe aos fundos de pensdo o desafio de atender as
suas metas atuariais. Apesar de operagdes de investimento de projetos de infraestrutura
serem adequadas a estas instituicdes, até o presente a participacao efetiva destes agentes
pode ser considerada diminuta. Na vertente mais visivel, os trés principais fundos do Brasil,
Previ (Banco do Brasil), Petros (Petrobras) e Funcef (Caixa Econdmica Federal) associaram-se
a construtora OAS para constituir a Investimentos em Infraestrutura SA, Invepar. Também
foram agentes relevantes na constituicdao de empresas de exploracao petrolifera, como a
Sete Brasil. Porém, a parte casos pontuais, sao raras as incursdes destes agentes direta ou
indiretamente em projetos desta natureza. A recente elevacao das taxas de juros acabou
por eliminar o interesse momentaneo dos fundos de pensao neste mercado.

Neste caso, o conjunto de solu¢des necessario para incentivar a entrada destes atores
no mercado esta diretamente relacionado a medidas institucionais, de forma a criar uma
“ponte” entre fundos de pensdo e projetos de infraestrutura.

Fundos de Investimento

Na década de 2010 diversos fundos de investimento foram constituidos com o
propdsito de adquirir projetos no setor de infraestrutura. Observou-se que neste periodo a
atuacao destes agentes foi inibida pela presenca dos construtores civis. Por sua posicao de
“investidores estratégicos”, os grupos de construcao civil contabilizavam de forma agregada
arentabilidade da construcao do projeto com a rentabilidade do capital investido, obtendo
assim a denominada “rentabilidade corporativa”. Os fundos de investimentos, sem contar
com a rentabilidade associada a etapa de construcdo, passaram a exigir retornos mais
altos do que os grupos de construcao civil para tomarem participagao acionaria em novos
projetos. Esta condicao fez com que muitos ndo obtivessem éxito em certames licitatorios,
buscando assim oportunidades em outros setores da economia até projetos no exterior.

Pode-se citar como exemplo o Fundo de Investimentos em Infraestrutura constituido
pelo Banco BTG Pactual. Apés tentativas frustradas de participar de licitacdes no setor de
infraestrutura, o Fundo tomou parte na aquisicao de ativos como a rede de fibra éptica
que conecta o Brasil aos Estados Unidos, plantas de reciclagem de baterias automotivas,
a concessao para construcao e operag¢ao da concessionaria de dguas da Catalunia e a
aquisicao de uma corporacao dedicada a implantacao de tuneis também na Espanha.

Permanece como ponto a ser observado se a auséncia dos grupos de construcao civil
nacional nos préximos estagios de licitacao abrird espaco para a participacao destes
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agentes. Possivelmente esta dinamica dependera dos retornos esperados nos préximos
projetos de infraestrutura.

Desafios ao Financiamento de Concessoes e PPPs no Brasil

Ao se olhar para o futuro do financiamento de concessdes e PPPs no Brasil, o desafio
é criar tipologias que auxiliem na compreensao dos problemas e direcionem para um
programa efetivo de solugdes. A tipologia proposta divide o problema de estrangulamento
em trés vertentes: uma conjuntural, uma estrutural e uma atinente a problemas pontuais.
Na vertente conjuntural, o contexto atual é o resultado de uma complexa combinacao de
inflexdes:

¢ A primeira inflexao se da pela transicdio de momentos econémicos e a defasagem
temporal existente entre decisdbes e implementacdes realizadas em projetos de
infraestrutura. A face mais evidente deste problema é o fato de contratos firmados a
partir de licitagbes realizadas no ano de 2013 e no primeiro semestre de 2014 ainda
nao terem concluido o fechamento dos contratos de financiamento de longo prazo.
A conjuntura econdmica e setorial vislumbrada pelos proponentes destas licitacbes
era oposta a realidade que se impds. Os elevados descontos tarifarios apresentados
nas licitagdes para concessdes de rodovias federais e os elevados valores de outorga
propostos para as concessdes aeroportuaria partiram de premissas semelhantes
guanto a financiabilidade dos empreendimentos junto ao BNDES em uma condicao
que na pratica nao se verificou e nao se verificard ao menos no curto prazo. Uma parte
expressiva do estoque de projetos assinados nos ultimos anos possivelmente é viavel
somente nas condi¢des projetadas a época, portanto inviavel nas condi¢bes atuais
de mercado. O que gera dois problemas inter-relacionados: o encaminhamento de
projetos inviabilizados pelas condicbes do mercado financiador e como constituir
um novo estoque de projetos de infraestrutura que solucione os atuais problemas
setoriais e a0 mesmo tempo se adeque as novas condicdes financeiras prevalecentes
no mercado.

¢ Um segundo elemento conjuntural que contribui para o atual estrangulamento sao
as normas de compliance relacionadas ao financiamento de empresas que estejam
envolvidas em processo de investigacao por mal-uso de recursos publicos. Empresas
envolvidas nestes processos sao sponsors de uma parcela que pode aproximar-se de
90% do mercado de infraestrutura. As restricdes existentes nas normas de compliance
em instituicdes financeiras relevantes cria um gargalo natural ao desenvolvimento
das operac¢oes de crédito no setor.

e O terceiro elemento conjuntural é a perda de grau de investimento do Governo
Federal face as agéncias internacionais de rating. A perda do grau de investimento
possui reflexos diretos ndo apenas sobre o custo de captacao de recursos no exterior,
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mas também sobre o préprio volume de recursos disponiveis. Diversas fontes
internacionais de recursos estabelecidas em paises desenvolvidos possuem normas
que impedem ou restringem a realizacao de investimentos ou financiamento de
projetos em paises de grau especulativo. Assim, até que se consolide um quadro claro
em relacdo ao grau futuro da economia brasileira as fontes internacionais de recursos
terao restricdes naturais a aportarem recursos no Brasil.

A quarta questao conjuntural refere-se a desorganizacao macroeconémica pela qual
passa a economia brasileira, que combina elevados indices de inflacao, elevada taxa
de juros e produto interno bruto em retracao.

No ambito estrutural, questdes abordadas ha muitos anos sao novamente trazidas a luz
devido as dificuldades enfrentadas no plano conjuntural. Tais questdes sempre existiram,
porém foram deixadas em segundo plano devido a condi¢des favoraveis até o biénio 2014
e 2015. Destacamos:

A falta de uma poupanca nacional voluntaria de longo prazo realizada junto a bancos
comerciais que permita estas instituicdes financeiras captarem recursos de forma
que se viabilizem operacdes ativas de grande porte e prazo longo de maturidade.
No ambito dos fundos de pensdo publicos e privados, observa-se um afastamento
de sua gestao em relacao ao setor de infraestrutura. Recente experiéncia observada
nas licitacdes para rodovias federais, onde se tentou criar uma ponte entre tais
projetos e esta importante fonte de recursos, resultou mal sucedida. Nenhuma das
concessionarias contratadas deu segmento ao estabelecimento de parcerias com os
denominados “fundos noiva".

No ambito do financiamento internacional, prevalecem questées relacionadas a
assuncao dos riscos de cunho cambial e institucional, que se tornam menos intensas
nos periodos de melhoria nas condi¢des internas de mercado, quando recursos
internacionais nao sao tao necessarios, e maisintensas no periodo de estrangulamento
interno. Assim, os recursos internacionais nao conseguem suprir as necessidades de
financiamento do mercado interno quando sao mais necessarios.

Quanto a identificacao de sponsors para os projetos de infraestrutura, a questao chave
serd a determinacao de um novo perfil de empreendedor que ocupara os espagos
abertos com o movimento dos grandes grupos nacionais do setor de construcao civil.
Existem diversas alternativas em discussao, tais como agentes de mercado financeiro
nacional, grupos empreendedores internacionais, empresas operadoras e empresas
de menor porte do setor de construcao civil nacional. Ainda que potencialmente
todos estes atores possam vir a ocupar espacos no mercado nacional de infraestrutura,
a real intensidade deste movimento permanece indefinida. Permanece também
indeterminada a resposta as razées que incentivam ou desmotivam a entrada destes
atores no mercado de infraestrutura nacional. Sem que tais respostas sejam claramente
identificadas e a¢des de cunho pratico implementadas, possivelmente nao existirao
agentes interessados em dar andamento a projetos neste setor em um futuro préximo.
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Consideracoes e Recomendacoes paraaEstruturacaodeProjetos

Conforme exposto nas se¢des precedentes, os desafios impostos ao desenvolvimento
de novos projetos no setor de infraestrutura no ambiente econémico e institucional
brasileiro sao importantes e exigirdo dos formuladores de politicas publicas clareza sobre
quais sao seus objetivos e quais sao os pontos positivos e negativos de cada uma de suas
solucdes. Apresentamos como consideragcdes finais um conjunto de recomendagdes de
cunho institucional e contratual para que procure superar as restricbes se estabelecam
bases sélidas para o desenvolvimento de novos mecanismos de financiamento de projetos
de infraestrutura a longo prazo.

Realismo tarifario

O termo cunhado para o setor de energia deve ser perenizado em todos os setores de
infraestrutura nacional. Ainda que um dos preceitos constitucionais afeitos a delegacao de
servicos publicos seja a busca pela modicidade da tarifa, as distor¢des de precos criadas
por subsidios implicitos nas taxas de financiamento resultaram no atual contexto de
dificuldades no financiamento dos projetos licitados.

O realismo tarifario pode ser traduzido como uma forma de tornar transparente a
sociedade o custo de producédo de servicos de infraestrutura, inclusive o custo real de
capital necessario para se promover investimentos de grande vulto no Brasil. Para tanto,
as licitacdes deverdao ser realizadas com base em valores realistas de financiamento as
condicdes atuais, criando condicdes para o levantamento de capital via mercado privado
nas condicdes expostas nas se¢des precedentes deste capitulo.

Transferir uma parcela maior de riscos ao Poder Publico nos projetos de maior urgéncia

Face a situacao de imprevisibilidade quanto a financiabilidade de projetos que podem
ser considerados estratégicos na perspectiva do Poder Publico, alguns riscos poderao ser
assumidos como forma de viabilizar fontes alternativas de recursos. A principal acdo neste
sentido é avaliar em detalhes as condi¢cdes do projeto junto a instituicao que se pretende
trazer para o empreendimento, levantar os riscos criticos e compartilhar de forma eficiente
0S riscos previstos.

Estas acdes podem incluir, como exemplo, a correcao de tarifas publicas parcialmente
vinculadas a variacdes cambiais como forma de viabilizar o financiamento internacional
sem o custo adicional de hedge cambial. Alternativamente podem incluir a formatacao de
garantias especificas cedidas pelo Poder Concedente em relacao a variagdes de demanda
e outros elementos que poderiam tornar o projeto pouco atraente para empreendedores
internacionais.
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Incentivar modelos de financiamento mais sofisticados do que simples operacoes de
crédito com agentes nacionais

Casos a serem avaliados provém de diversos setores de infraestrutura, tais como o
afretamento de plataformas de petréleo?. Operagdes de cross border leasing, constituicao
de fundos que conjuguem crédito de fornecedores a estruturas de seguros, manutencgao
e renovacgao, assim como outras formas de desenhar operagdes de Project Finance deverao
ser analisadas com o objetivo de otimizar elementos como estrutura tributaria, alocacao de
riscos e minimizagao de custos globais em projetos de infraestrutura.

Adequar as condicionantes de operacoes de empréstimos ponte

Conforme detalhado nas secoes precedente, o mercado de debéntures de infraestrutura
serd uma fonte de recursos relevante quando o financiamento da implantacdo do projeto
estiver equacionado. Em outros termos, o mercado de debéntures tera como principal
funcao criar “mecanismos de saida” para financiadores de prazo mais curto que cumprirao
a funcao de aportar recursos até, ndo raramente, a fase de completion do projeto.

Existem, na visao de bancos comerciais, duas categorias de riscos evidentes que
reduzem sobremaneira o interesse em financiar estas operacdes. O primeiro risco é a
descontinuidade do projeto em sua fase de implantacao, o que significaria que o agente
financiador necessitaria executar as garantias propostas pelos sponsors ou ficar com
o projeto para si mesmo caso tais garantias sejam insuficientes. O segundo risco é o de
nao saida, ou seja, o risco de impossibilidade de emitir divida de longo prazo na forma de
debéntures de forma a cobrir o montante de capital necessario para o repagamento do
empréstimo ponte com um todo.

Para o primeiro risco, sugere-se que sejam avaliados mecanismo de cobertura de
riscos para financiadores no conjunto de medidas de terminacdo antecipada do contrato
(encampacao, caducidade e outros). Nestes casos, haveria a garantia do Poder Concedente
de que a parcela de financiamento de curto prazo na fase de implantacao, estabelecida
como um percentual pré-determinado do valor do CAPEX realizado e aferido por firma
independente de engenharia, seria paga “on first demand” aos bancos comerciais. O saldo
de compensagdes a maior ou menor em comparagao ao valor de primeira demanda seria
objeto de processo administrativo especifico a ser instruido entre o Poder Concedente
e o0s sponsors da empresa concessiondria, mas eximiriam os bancos comerciais de
responsabilidades processuais e riscos de perdas significativas no caso de inadimplemento
na fase pré-completion de cada projeto.

21. Questdes circunstanciais ndo retiram o mérito destes modelos de financiamento, que se provam mais eficientes sob
diversos aspectos do que opera¢des de Project Finance convencionais.
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O segundo risco, relacionado a saida do projeto, dependera do sucesso do segundo
conjunto de medidas, tomada como forma de dar continuidade aos estimulos do
desenvolvimento do mercado de debéntures.

Criar medidas que viabilizem a operacao de bancos comerciais para “pequenos
projetos” de PPP

Para o mercado cujo porte de financiamento seja inferior a determinados montantes,
sera importante criar mecanismos contratuais que incentivem a operacao direta realizada
por Bancos Comerciais. Face a determinadas garantias publicas, tais operagcdes poderao ter
efeito diminuto sobre os balancos destas instituicoes.

Identificacao de quais serao os sponsors dos projetos em analise

Oespacoabertoapartirdos problemasobservados com osgrandes grupos de construcao
civil nacionais devera ser ocupado por agentes que deem continuidade de forma efetiva ao
desenvolvimento do setor de infraestrutura. A compreensao sobre o processo de decisdo
destes atores e a identificacdo dos espacos que estes deverdo ocupar é elemento chave
para que a retomada dos investimentos em infraestrutura ocorra de forma consistente.
Conforme observado em projetos recentes, existem trés perfis de agente que tecnicamente
estao aptos a exercer o papel de desenvolvedores de projetos de infraestrutura:

» AgentesFinanceiros: Compostos por fundos de investimentos, este perfil deinvestidor
nao conta com a sinergia existente para financiadores estratégicos. De forma pratica,
nao se aplica o conceito da “taxa interna de retorno combinada” pela rentabilidade
do capital investido com o resultado proveniente da obra executada ou do servico
prestado. Por esta razdo, o foco em agentes Financeiros tera como contrapartida a
elevacao do custo de capital préprio. Uma segunda limitacao existente para fundos
de investimentos sao as restricdes legais ao fornecimento de garantias reais para
os financiadores em operag¢des limited recourse. Por conta destas restri¢cbes, os
projetos deverao possuir caracteristicas mais proximas a operagdes “non-recourse’,
ou seja, um padrdao mais sélido de garantias a serem fornecidas por construtores,
fornecedores e operadores subcontratados. Tal perspectiva representa uma mudanca
muito mais profunda do que um ajuste pontual em questdes contratuais. Representa
uma mudanca na cultura do project finance no Brasil, com uma redistribuicdo de
papéis e responsabilidades que demandara revisdes de padrdes de gestao, estruturas
organizacionais e politicas de recursos humanos.

e Construtores internacionais de grande porte: Apesar de tradicionalmente envolvidos
em projetos de APPs ao redor do mundo, a presenca de grupos internacionais no
Brasil mostrou-se limitada nos ultimos anos. Destaca-se como exce¢do a presenca
estruturada de agentes espanhdis e o recente avan¢o de agentes chineses em setores
como transmissao de energia. Contudo, empresas europeias em um sentido mais
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amplo, norte americanas e mesmo provenientes de paises em desenvolvimento nao
foram parte relevante do cenério de infraestrutura no Brasil em ciclos anteriores. Para
que estes atores tomem parte no atual ciclo, é necessario ter uma compreensao clara
sobre as razbes por tras do afastamento observado nas décadas passadas e quais
sdao as acoes de cunho governamental que deverao ser adotadas para atracao destes
agentes. Em recente reportagem veiculada no jornal “Valor Econémico”22, cita-se o
menor nivel de exigéncias apresentadas em editais de licitagdao como elemento chave
para a atracdao de agentes internacionais. Tal previsdo somente serd confirmada caso
a razao por tras da baixa participacao de grupos internacionais sejam as restricdes
impostas por meio de exigéncias daqueles documentos. A nosso ver, tal pressuposicao
representa apenas parte de um problema mais complexo. Outras partes que merecem
destaque sao:

» Vantagenscompetitivas:empresasinternacionais pautaram oseudesenvolvimento
em periodos recentes pelo aperfeicoamento extensivo de seus processos de
planejamento e gestao de obras civis, reduzindo perdas, evitando retrabalhos e
garantindo a maxima produtividade dos seus recursos empregados. Empresas
nacionais pautaram o seu desenvolvimento neste mesmo periodo em gestao
de imprevisibilidades, criacdao de recursividade de contratos e envolvimento
da sociedade civil na conducao de seus projetos. A adaptacao do perfil de
competéncias desenvolvidas por agentes internacionais a circunstancia do
mercado brasileiro ndo se afigura uma transicdo simples.

* Normas de compliance: empresas internacionais, principalmente estabelecidas
em paises desenvolvidos, possuem normas de compliance mais severas do que as
observadas no mercado nacional. As normas de compliance poderao tornar-se um
impeditivo para a participacao destas empresas em licitacdes nacionais;

e Construtoras de médio porte: apesar de tecnicamente capacitadas para a execucao dos
servicos e das obras de menor vulto que comumente constituem objeto de concessdes
rodoviarias ou de PPP destinadas a construcao e manutencao de edificacdes publicas,
as construtoras de médio porte possuem alguns limitantes que poderao influenciar a
decisao de participacao em projetos futuros de APPs, dentre os quais cabe destacar
a concentracao de capital na figura do acionista dirigente, deficiéncias nos quadros
de pessoal para as atividades de planejamento e operacao de projetos de APPs e,
principalmente, limitagao na capacidade de prover garantias para os financiadores.

Ainda na vertente de avaliacdo dos novos sponsors, uma recomendacao relevante
refere-se a possibilidade de incentivar a presenca de empreendedores de pequeno porte
neste mercado via apoio ao fornecimento de garantias para instituicbes financeiras.
Exemplificando-se, atualmente a principal restricao ao financiamento de projetos com

22. Valor Econdmico de 11 de novembro de 2015, matéria intitulada “Mercado Espera a Formacdo de Novos Consércios”
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elevado conteudo tecnoldgico por parte da FINEP decorre da impossibilidade dos sponsors
fornecerem garantias. Uma vez que os sponsors destes projetos sdo pequenas empresas,
diversas oportunidades de investimentos em servicos de infraestrutura foram perdidas nos
ultimos anos.

Pelas razbes acima arroladas, nao se pode pautar decisdes governamentais com base
em uma transicao simples entre o modelo vigente de APPs a nova geracao de projetos
cujos alicerces encontram-se em construcao. Este hiato resultou na auséncia de projetos
relevantes no passado recente e possivelmente repercutira aindanos préximosanos. Espera-
se que as medidas necessarias sejam postas em pratica em um curto espa¢o de tempo para
que no médio prazo existam condicées de fato de recriar um modelo sustentavel para o
setor de infraestrutura.
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DE RISCOS NO SETOR DE

PARA

FINANCIAMENTO E

00t

COMPARTILHAMENT

INFRAESTRUTURA

Edison Benedito da Silva Filho
Fabiano Mezadre Pompermayer

Resumo

Este estudo analisa os principais desafios e oportunidades a atracao de capital privado,
em especial estrangeiro, para os projetos de concessdes no setor de infraestrutura,
oferecendo um novo modelo para compartilhamento de riscos de demanda e cambio.
Exercicios simulando a aplicacao deste modelo sugerem que é possivel ampliar de forma
significativa a atratividade dos projetos de infraestrutura ao financiamento privado,
preservando grande parte dos beneficios auferidos pelos consumidores e economizando
um montante expressivo de recursos fiscais. A experiéncia de outros paises emergentes no
tratamento do risco cambial também poderia ser incorporada ao modelo visando ampliar

o ingresso de capital estrangeiro para esses projetos.
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Propbe-se aumentar a receita do concessionario por meio de um pagamento fixo anual
pela disponibilidade da infraestrutura e, em contrapartida, cobra-se uma outorga variavel
com a demanda, como um percentual da tarifa cobrada do usuario. Assim se reduziria o
risco de demanda para o concessionario, ao mesmo tempo em que aumentaria o retorno do
governo em caso de alta demanda. Além disso, pela antecipacdo das receitas e postergagao
dos custos, a Taxa Interna de Retorno dos projetos tende a aumentar em relacao ao modelo
de concessao convencional, facilitando a obtencao de financiamento privado para um
setor bastante dependente do crédito publico subsidiado no Brasil.

Palavras-chave: Infraestrutura; parcerias publico-privadas; financiamento; compartilha-
mento de riscos.

Introducao

Um dos temas recorrentes em discussao nos féruns internacionais nos ultimos anos é a
necessidade por fontes de financiamento para viabilizar os projetos de infraestrutura nos
paises emergentes para as proximas décadas (G20, 2013, p. 10-11; BRERETON-FUKUI, 2013).
Os requerimentos financeiros para manutencao e expansao da infraestrutura econémica
e urbana dessas economias sao desafiadores. O Banco Mundial estima que, apenas para
manutencao da infraestrutura nos paises em desenvolvimento, seriam necessarios gastos
anuais de mais de US$ 850 bilhdes (WORLD BANK, 2012a). No caso do Brasil, a carteira de
projetos no setor de infraestrutura a serem iniciados até o final desta década ja alcanca um
valor de mais de RS 1 trilhdo (SOBRATEMA, 2014).

A escassez de poupanca interna, aliada a limitada capacidade das instituicdes
financeiras multilaterais em fornecer linhas de crédito de longo prazo, enseja a necessidade
dos paises emergentes buscarem novos instrumentos para financiar a modernizagao
de sua infraestrutura econdmica e urbana. No caso especifico do Brasil, considerando o
atual cenario de deterioracao das contas publicas e esgotamento das fontes oficiais de
financiamento, solu¢cbes como as parcerias publico-privadas (PPP)' e novos modelos de

1. A PPP consiste numa solucdo hibrida para a construcédo, gestdo e/ou operacao de ativos publicos de infraestrutura,

situando-se entre a responsabilidade exclusiva do governo e sua transferéncia integral ao setor privado (privatizacdo)
(BORGES & NEVES, 2005). Seu objetivo é alcancar a eficiéncia de mercado no provimento do bem publico, preservan-
do os requisitos do interesse coletivo. Para tanto, estabelece-se uma relacdo de longo prazo entre as partes, que é
particularmente relevante para o sucesso de projetos mais complexos, com multiplos objetivos a serem alcangados
em termos de economicidade e qualidade do servico prestado a sociedade.
A escolha dentre as diversas modalidades de PPP deve se dar de acordo com os objetivos especificados pela socie-
dade em termos de tecnologia de producao, eficiéncia econémica, impacto socioambiental e acesso ao servico por
parte do publico-alvo almejado. O contrato deve ser desenhado de modo a extrair o maximo beneficio da parceria
com o setor privado a partir das prioridades estabelecidas pelo agente governamental, resguardados os requisitos a
viabilidade econdmica do projeto. Nesse sentido, a estrutura de financiamento desempenha um papel fundamental
para o sucesso da PPP, posto que a transparéncia na alocacédo de riscos e a protecdo dos investidores permite ao setor
publico reduzir seu comprometimento financeiro nesta etapa, concentrando entdo seus esfor¢os no monitoramento
posterior da provisdo dos servicos a sociedade.
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alocacao de riscos nas concessdes assumem renovada importancia no debate sobre como
o Estado pode ampliar a capacidade e a qualidade de servicos publicos sem impor custos
excessivos a sociedade (SILVA FILHO, 2014).

O presente artigo busca analisar os principais desafios e oportunidades a atracao de
capital privado internacional para financiamento de concessdes no setor de infraestrutura,
por meio de um modelo de project finance que permite ampliar a rentabilidade dos
projetos e introduzir novos mecanismos de tratamento do risco cambial. O texto se divide
em cinco secdes, incluindo esta introducao. Na segunda secdo sao discutidos alguns dos
principais condicionantes econdmicos e institucionais que dificultam hoje a canalizacao do
capital estrangeiro para projetos de longo prazo no Brasil. A terceira secao discute solugdes
para ampliacao da participacao do capital estrangeiro nas concessoes de infraestrutura a
partir da analise de solu¢des nacionais e internacionais para o tratamento do risco cambial
dos projetos. Na quarta secao é apresentado um novo modelo de compartilhamento de
riscos de demanda e financiamento para as concessées de infraestrutura, e sao descritos
os efeitos de sua aplicacdo hipotética para concessdes de rodovias. A quinta secao conclui
o trabalho enfatizando a necessidade e a viabilidade de novas solucbes para fomentar a
atracdo de investimento privado para os projetos de infraestrutura do Brasil, incluindo
capital estrangeiro, com consequente economia de recursos fiscais.

Desafios e oportunidades para a atracao de capital estrangeiro
para financiamento de projetos de infraestrutura no Brasil

Ha consenso quanto ao esgotamento do financiamento publico a infraestrutura no Brasil
e necessidade de busca por novas fontes no setor privado, via bancos e mercado de capitais.
Mesmo na atual situacao em que o BNDES dispde de “sobra de caixa” oriunda da baixa pro-
cura por financiamentos, ndo é conveniente hoje expandir sua participacao no crédito ao
setor (BORGES e WARTH, 2016). Por outro lado, o capital privado nacional ndao tem se mos-
trado suficiente para financiar projetos complexos e de longa maturagao, dadas as incerte-
zas regulatérias e politicas, que se somam a concorréncia com titulos publicos de elevada
rentabilidade e liquidez, num contexto de elevacao da inflacao e das taxas de juros no pais.

As instituicdes multilaterais tampouco podem atender as necessidades de expansao
do setor, porque, com a escassez de recursos, devem enfatizar projetos de maior impacto
social e em regides mais pobres. Por outro lado, hd abundancia de recursos no exterior a
procura de investimentos rentaveis, devido ao baixo crescimento da ultima década nas
economias centrais, que ostentam taxas de juros préximas de zero ou mesmo negativas.
Esses fatores abrem espaco para a atracdao de capital estrangeiro voltado ao financiamento
de projetos de infraestrutura no pais.

Sao diversas as vantagens oriundas do ingresso de investimentos estrangeiros no
setor de infraestrutura, dentre outras: i) custo de capital mais barato ao concessiondrio; ii)
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desconcentracao de riscos em uma Unica instituicao financeira por meio da securitizacao
de titulos; iii) expertise dos bancos de investimento estrangeiros na captacao de recursos
no exterior e desenho de operagdes estruturadas; iv) interesse de grupos estrangeiros
na operacao da infraestrutura, trazendo expertise técnica e aumentando a concorréncia
no setor; iv) fomento do mercado doméstico de capitais, pois o concessionario/fundo
garantidor pode emitir titulos em reais lastreados em receitas denominadas em moeda
estrangeira; v) impacto da volatilidade cambial tende a ser mitigado naturalmente num
contrato de longa duracdo; vi) modernizacdo e expansao da infraestrutura também
favoreceriam o crescimento das exportacdes por meio ganhos de competitividade; e vi)
entrada de capital estrangeiro de longo prazo no pais facilita o financiamento de eventuais
déficits na balanca de transacdes correntes.

Certamente o financiamento em moeda estrangeira também apresenta riscos e efeitos
deletérios, tais como o possivel descasamento entre receitas e despesas do concessionario,
custos elevados de hedge cambial que podem ser repassados aos usuarios e potenciais
choques inflacionarios em momentos de elevada volatilidade do cambio. Frequentemente
0 governo é obrigado a assumir grande parte desses riscos para ampliar o interesse dos
investidores estrangeiros em projetos de mais longa maturacao e complexidade, como é
o caso da infraestrutura. Contudo, considerando a situacao relativamente confortavel do
Brasil em termos de volume de reservas internacionais e a necessidade crescente de fontes
de financiamento de longo prazo num contexto de grave restricdo fiscal, os beneficios
potenciais da atracao de investimentos estrangeiros para projetos de infraestrutura
parecem superar largamente esses riscos.

Nao obstante o atual cendrio de abundancia de recursos nos mercados financeiros
centrais em busca de oportunidades mais lucrativas de investimento e as vantagens
fiscais concedidas pelo Brasil por meio da Lei 12.431/2011, a participacao dos investidores
estrangeiros em projetos de infraestrutura ainda permanece bastante reduzida. Isso
se da ndo apenas em razao de fragilidades e lacunas do marco regulatério brasileiro?,
mas também devido a auséncia de mecanismos especificos para gerenciamento do
risco cambial, agravado pela incerteza gerada por disputas juridicas apds episédios de
maxidesvalorizacdes do real.:

2. Entre as principais deficiéncias regulatérias que desestimulam a entrada de capital estrangeiro no setor de infraestru-

tura no Brasil, destaca-se a auséncia de um veiculo exclusivo para a promocao desse investimento, sendo o investidor
estrangeiro obrigado a se submeter a regras juridicas e tributérias bastante distintas — e, em geral, menos eficientes
- daquelas encontradas em seu pais de origem. Ainda, a auséncia de um tratamento juridico diferenciado obriga o
investidor estrangeiro a se submeter ao arcabouco legal que regula o mercado de capitais no Brasil, considerado ex-
cessivamente lento e burocratizado quando comparado ao de outros paises. A tradicdo juridica brasileira de ampliar
os meios oferecidos as partes para exercer o contraditério e questionar decisdes anteriores dos préprios tribunais, ao
mesmo tempo em que protege em demasia os devedores, também diminui o poder de instrumentos extrajudiciais
para resolucao de conflitos, dificultando o acesso dos credores as garantias previstas nos contratos.

3. Exemplos recentes sdo as disputas envolvendo contratos de leasing denominado em moeda estrangeira apds o aban-
dono do cambio fixo em 1999 e as perdas com derivativos que causaram o colapso de grandes exportadoras em 2008.
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Além dos fatores institucionais, as especificidades setoriais também desempenham um
papel importante para a atratividade do investimento externo no setor de infraestrutura,
mesmo no caso de projetos com comprovada capacidade de geracao de receitas proprias
para viabilizar seu financiamento. Os riscos oriundos da possibilidade de ingeréncia do
agente publicovisando forcararenegociacao de contratos ou o abandono de compromissos
assumidos anteriormente junto ao parceiro privado se mostram mais acentuados em
setores que atendem diretamente ao publico, a exemplo de rodovias, distribuidoras de
energia e fornecedoras de d4gua e saneamento (RESIDE JR., 2009). A percepc¢do de um risco
politico mais elevado nesses segmentos de infraestrutura também pode comprometer
a participacao dos investidores estrangeiros, ainda que seu interesse se restrinja ao
financiamento do projeto, nao alcangando, pois, sua gestao posterior.

Finalmente, é preciso considerar que a maior parte do capital estrangeiro de longo prazo
para os paises emergentes provém de investidores institucionais como fundos de pensao
e fundos soberanos, que estao sujeitos a maiores restricbes que outros agentes privados
na alocacao de seu portfélio. Em geral, esses investidores buscam ativos que ja tenham
comprovada capacidade de geracao de caixa, de modo a evitar riscos de construcao ao
mesmo tempo em que asseguram um fluxo de caixa mais estavel para seus investimentos.
De modo que, visando atrair esse capital, comumente se faz necessario que os governos
concluam seus projetos de infraestrutura antes de repassar sua gestdao ao setor privado,
ou que pelo menos ja tenham avancado significativamente na etapa de construcao e na
capitalizacao dos fundos que oferecem garantias para tais projetos.

No caso das obras publicas com capacidade de geracao de receitas préprias, tem
ganhado destaque nas economias emergentes o modelo de financiamento baseado na
securitizacao do fluxo de pagamentos futuros dos projetos para custear os investimentos
necessarios para sua construcao e manutencao (project finance) (BORGES, 1998; FINNERTY,
1998; ESTACHE e STRONG, 1999; COSTA, 2010; GATTI, 2012). A maior vantagem desse
modelo é a economia de recursos publicos, uma vez que o concessionario ou parceiro
capta os recursos necessarios para financiar seus gastos diretamente no setor privado,
por intermédio de bancos e do lancamento de titulos no mercado de capitais. No atual
contexto de forte restricdo fiscal e exaurimento das fontes publicas de financiamento de
médio e longo prazo no Brasil, o project finance devera desempenhar um papel cada vez
mais relevante para a expansao da infraestrutura logistica do pais.

No que tange ao risco de financiamento de um projeto de infraestrutura no modelo
project finance, a questdo essencial consiste em como proteger o fluxo de receitas do
projeto dos efeitos das alteragdes nas variaveis macroecondmicas (FINNERTY, 1998, p.38-
49). No caso das PPPs a mitigacao desses riscos €&, em geral, atribuida ao parceiro privado,
embora o governo ainda desempenhe um papel relevante para seu sucesso. Isso porque
compete ao marco regulatdrio assegurar que as contingéncias expressas nos contratos
firmados pelo agente privado junto aos seus financiadores (bancos, acionistas ou detentores
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de titulos) sejam cumpridas integralmente e nos prazos estipulados nesses contratos,
quando alteracbes de precos macroecondmicos excedam os parametros originalmente
estabelecidos.

Tratamento dorisco cambial no project finance aplicado ao setor
de infraestrutura: solucoes a partir de experiéncias nacionais e
internacionais selecionadas

Na busca pela atracdao de capital externo para o financiamento de projetos de
infraestrutura, sobressaem osriscosoriundosdavolatilidade docambio,dadaapossibilidade
de descasamento entre as receitas, denominadas em moeda doméstica, e a remuneragao
dos investidores, que deve ser realizada em moeda estrangeira. A literatura sobre PPP
indica que os riscos de financiamento, entre os quais se inclui o risco cambial, devem ser
alocados sob responsabilidade do parceiro privado, uma vez que este tem capacidade de
se proteger completamente contra os efeitos dessa volatilidade, seja incorporando-a ao
preco do servigo ou repassando-a ao mercado por meio de contratos de derivativos (hedge).

Contudo, o baixo grau de desenvolvimento e as assimetrias do mercado financeiro nos
paises emergentes frequentemente tornam inviavel a mitigacdo completa do risco cambial
pelo parceiro privado, ensejando a necessidade de seu compartilhamento com o agente
publico. No caso especifico do Brasil, onde a taxa de cambio é fortemente influenciada
pelas movimentagdes dos mercados futuros e o diferencial de taxa de juros em relacdo as
economias centrais tem sido historicamente bastante elevado, os mecanismos de protecao,
como contratos de hedge, contra a volatilidade cambial sao custosos e de curto alcance no
tempo, tornando seu uso proibitivo em operacdes de financiamento de maior duragao.*

Nao obstante as dificuldades enfrentadas até aqui para a atracao de capital estrangeiro
no mercado de debéntures incentivadas, é razodvel supor que a existéncia de garantias
explicitas e perenes contra a volatilidade cambial nos projetos de infraestrutura contribuiria
paraampliarademanda por esses papeis, reduzindo igualmente os custos de financiamento
das empresas. Para tanto, o compartilhamento do risco cambial entre os parceiros publico
e privado é uma condicao necessaria, dadas as imperfeicbes do mercado doméstico de
capitais. Cumpre, pois, analisar exemplos de como outras economias emergentes lograram
viabilizar essa condicao de modo a potencializar o investimento internacional em seus
projetos de infraestrutura sem incorrer em custos e riscos excessivos para o setor publico.

4. A evidéncia empirica recente de emissdes de debéntures incentivadas de infraestrutura sugere que o risco cambial
tem tido um impacto significativo no sentido de afastar o capital estrangeiro desta modalidade de financiamento.
Analisando dados de emissdes realizadas no ano de 2013, WAJNBERG (2014, p. 355) aponta que apenas 4% do capital
levantado teve origem no exterior. Embora os custos de captagao no exterior sejam bem mais baixos que no Brasil, os
investidores internacionais ainda exigiam um prémio de risco bastante elevado para aquisicdo desses papeis, o que,
combinado com o risco da variacdo cambial, tornava tais emissdes pouco atrativas as empresas nacionais.
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O quadro 3 apresenta alguns modelos de compartilhamento do risco cambial
empregados por paises emergentes para projetos de PPP:

Quadro 3: Exemplos de gerenciamento de risco cambial em PPPs em infraestrutura

Pais Forma de alocacao do risco cambial

Chile

O governo oferece ao parceiro privado possibilidade de contratar seguro con-
tra volatilidade cambial (hedge), estabelecendo uma taxa de cambio fixa para
0 projeto.

Colombia

Os contratos de PPP embutem mecanismos de hedge atrelados aos custos de
insumos importados, que podem ser repassados aos usuarios por meio de
correcao tarifaria. O governo oferece garantia explicita contra deprecia¢des
cambiais superiores a 10%.

india

O governo assume integralmente o risco de financiamento incluindo o cam-
bial, e o custo do seguro é acrescido a remuneracgao paga pelo parceiro priva-
do pelo uso de sua infraestrutura.

Jordania

O parceiro privado assume o risco para variagdes cambiais de até 10% sobre o
valor contratado, o risco excedente é assumido pelo governo; contrato segue
modelo de “financiamento islamico”!

México

O governo financia os projetos de PPP no setor de 6leo e gas por meio da em-
presa estatal Petréleos Mexicanos (PEMEX), que capta recursos no exterior a
custos reduzidos por meio da securitizagao de exportacdes de commodities.

Nigéria

Governo divide o financiamento do projeto em tranches denominadas em
diferentes moedas, garantindo cambio fixo em parte do contrato enquanto o
parceiro privado contrata hedge para o restante do valor financiado.

Peru

As tarifas de servicos publicos operados por PPP possuem mecanismo auto-
matico de correcao atrelado ao cambio, embora em escala inferior a da varia-
¢ao cambial.

Uruguai

O parceiro privado assume o risco para variagdes cambiais de até 10% sobre o
valor contratado, o risco excedente é assumido pelo governo.

Fontes: IMF (2004, 2005); KECG (2014); CEEIC (2015); World Bank (2012b); PPIAF (2013); ADB (2012).

O procedimento padrdo adotado nesses paises é a fixacdo de uma banda para a variacao
do cambio em torno de um nivel de referéncia. Quaisquer oscilagées cambiais dentro da
banda sao de risco exclusivo do concessiondrio. Caso a moeda doméstica se deprecie
além do teto estabelecido nessa banda, o governo se compromete a compensar parte
das perdas incorridas pelo concessiondrio para fazer frente aos pagamentos de divida em
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moeda estrangeira. E, no caso de valorizacdo da moeda doméstica para além do limite
inferior da banda, o concessionario deve repassar parte de seus ganhos extraordindrios ao
agente publico concedente.

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) veda a assuncdo por parte do governo federal
de compromissos financeiros para os quais ndo esteja prevista uma fonte de receita
correspondente. Portanto, quaisquer solu¢des que impliquem o compartilhamento do
risco cambial com o setor publico nos projetos de PPP deverdao necessariamente estar
fundadas numa estrutura orcamentdria especifica, com uma fonte determinada e de
volume suficiente para provisao dessas garantias.

Possivelmente o gerenciamento desses riscos deva ser buscado por meio de solugdes
especificas para cada setor. Em alguns casos o risco cambial podera ser parcialmente
mitigado no ambito dos proprios contratos de PPP, quando os custos de aquisicao dos
insumos necessarios a prestacao do servico forem denominados em moeda estrangeira.cNo
setor de 6leo e gas, a Petrobras poderia, a exemplo de sua equivalente mexicana, financiar
projetos de seu interesse beneficiando-se de sua capacidade privilegiada de captacao
externa como grande exportadora. Ainda, a tributacao da exportacao de commodities,
ainda que com aliquota bastante reduzida’, poderia viabilizar a constituicao de um fundo
garantidor voltado a provisdo de seguros contra os riscos de financiamento, favorecendo o
ingresso de capital privado e liberando recursos fiscais para outras finalidades prioritdrias.
Finalmente, parte da proépria disponibilidade de caixa do BNDES poderia ser destinada
a capitalizacao de fundos garantidores de PPPs, de modo a ampliar sua capacidade de
alavancagem junto ao mercado.

A proxima secao propde um modelo de compartilhamento do risco de demanda que
tende aaumentar a atratividade dos projetos de infraestrutura, aumentando a possibilidade
de financiamento a taxas de mercado e reduzindo a necessidade de financiamento
subsidiado via BNDES.

5. Certamente o mero compromisso do setor publico em compensar, a posteriori, as perdas do concessionario, por forca
da desvalorizacdo cambial, ndo é suficiente para assegurar sua protecdo. Em casos extremos como nas crises cambiais
asiaticas e latino-americanas no final da década de 1990, houve casos em que os governos foram obrigados a nao
honrar esses compromissos em razdo da escassez de divisas e da necessidade de imposicao de rigidos controles de
capital, a exemplo de Argentina e Maldsia. Varios governos também utilizaram a pressdo econémica exercida pela
crise internacional para forcar os parceiros privados a renegociar os contratos em condi¢des mais favoraveis, adicio-
nando um componente importante de risco politico ao problema do risco cambial (RESIDE JR., 2009).

6. E o caso dosinvestimentos realizados no setor elétrico e para expansao das linhas de metré nas capitais do pais, onde
a aquisicao de equipamentos importados se faz imprescindivel para a viabilizacdo dos projetos.

7. A titulo de exemplo, uma aliquota de 1% sobre as exportacdes de commodities geraria receitas anuais superiores a
USS$ 1 bilhao, considerando o volume de exportacdes do pais em 2015.
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Um novo modelo para o financiamento das concessodes:
aumentando a atratividade de projetos de infraestrutura por
meio do compartilhamento do risco de demanda

Nas concessoes de infraestrutura de transportes brasileiras, o risco de demanda tem
sido alocado quase na totalidade ao parceiro privado. Nas do setor elétrico, esse risco é
compartilhado. Mas mesmo quando alocado ao parceiro privado, sao usados mecanismos
de repasse de seus custos aos usuarios do sistema. E isso vale também quando os custos
associados ao risco de demanda caem (por um aumento de demanda, por exemplo). De
modo que, ao contrdrio do que ocorre nas concessdes de transportes, o investidor privado
do setor elétrico ndo enxerga esse risco como preocupante.:

Nesta secao apresentamos um modelo de compartilhamento de risco de demanda para
concessdes rodovidrias que devera aumentar a atratividade para o investidor privado sem
onerar os cofres publicos. Com algumas adaptacdes, o modelo proposto pode também ser
usado em outras infraestruturas.

A ideia central é que parte da receita do concessionario seria oriunda de um pagamento
por disponibilidade da via, além da obtida das tarifas de pedagio dos usudrios. Em
contrapartida, um percentual da tarifa de pedagio é repassado ao poder concedente como
outorga. Com isso, a receita se tornaria menos dependente da demanda. E os custos, que
em geral sao fixos e pouco dependentes do volume de trafego, passam a ser mais variaveis
com a demanda, devido a cobranca de outorga atrelada a receita obtida com pedagio.

A fim de estimular a participacdo de investidores estrangeiros em concessdes desse
tipo, a parcela da tarifa correspondente a outorga seria corrigida pela variacdo cambial
caso superasse os limites de uma banda de variacao pré-estabelecida, em moldes de
gerenciamento de risco de cambio similares aos aplicados por outros paises (quadro 3).
A ideia central é proteger parte da receita do concessionario do risco cambial, repassando
esse risco ao concedente (agente publico) por meio da correcao automatica do valor da
outorga a ser paga pelo concessionario.

Além disso, a protecao contra a variacao cambial estimularia a participacao de
investidores estrangeiros na etapa de capitalizacao do projeto, reduzindo sensivelmente o
rendimento exigido para aquisicao dos papeis da empresa dado o menor custo de capital
no exterior. E parte dos recursos economizados pelo setor publico por meio da reducao da

8. Nao foiapenas em razdo dessa distincdo da alocacdo do risco de demanda entre os setores de transporte e de energia

elétrica que os investimentos privados no segundo tenham enfrentado menos dificuldades para sua implementacao
que no primeiro. Porém, trata-se de um dos itens que limitam hoje uma maior participagao privada na infraestrutura
de transportes. E esse fator podera se tornar mais relevante no futuro, a medida que os projetos menos atrativos
entrem nas carteiras de concessdes. Tomando como exemplo as rodovias, aquelas com maior trafego ja foram quase
todas concedidas.
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participacao do BNDES no financiamento do projeto poderia ser utilizada para arcar com
os custos da contratacao de hedge cambial, caso o governo desejasse também preservar
o valor de suas receitas de outorga contra os riscos da depreciacao da moeda doméstica.
Ainda, o préprio BNDES poderia emitir titulos no exterior para financiar o concessionario
no pagamento da outorga, uma vez que este estaria coberto contra os efeitos da variacao
do cambio sobre estas despesas.

No caso de uma concessdao nos moldes de uma PPP, o modelo proposto seria bastante
similar. Contudo, ha a diferenca essencial de que, em vez do pagamento de outorga por
parte do concessionario, na PPP o fluxo de pagamentos se da na direcao contraria: nesse
caso existe o pagamento por disponibilidade por parte do concedente, uma vez que
parte das ou todas receitas da concessao sao publicas. O mecanismo de protecdao cambial
entao também funcionaria de forma inversa: a parcela da tarifa referente ao pagamento
por disponibilidade seria reajustada a maior no caso de depreciacao da moeda doméstica
para além dos limites da banda, e a menor no caso de apreciacao. Desse modo, o parceiro
privado teria sua receita protegida do risco cambial, ampliando assim sua capacidade de
emissao de divida no exterior.

E para evitar que o governo tenha problemas de caixa devido a excessiva exposicao ao
risco cambial, o fundo garantidor das PPPs (Lei 11.079/2004) poderia aplicar seus recursos
em titulos externos. Caso a moeda doméstica se deprecie, os recursos do fundo ficariam
relativamente maiores, exatamente no momento em que aumentara os valores de resgates
para os pagamentos por disponibilidade.

Simulacao de aplicacao do modelo de compartilhamento do risco de demanda:
concessao da rodovia federal BR-050 no trecho entre Cristalina (GO) e a divisa entre
Minas Gerais e Sao Paulo

Vejamos o efeito no fluxo de caixa do concessionario a partir da concessao do trecho
da rodovia federal BR-050 entre Cristalina (GO) e a divisa de Minas Gerais com o estado de
Sao Paulo, com licitagao ocorrida em 2013. Trata-se de um trecho de 436,6 km de extensao,
parcialmente duplicado antes da licitacao. A rodovia deveria ser totalmente duplicada até
0 quinto ano da concessao, ou seja, havia uma necessidade consideravel de investimentos
logo no inicio da concessdo. Para aumentar a atratividade do projeto, o governo federal
garantia financiamento (via BNDES) de até 70% dos investimentos previstos em condicdes
melhores que as de mercado: i) 5 anos de caréncia; ii) 25 anos para pagar; e iii) taxa de juros
composta pela TJILP (5% a.a. na época), mais taxa de administracao (em torno de 2% a.a.)
mais taxa referencial (TR). O prazo da concessao é de 30 anos. A taxa interna de retorno
(TIR) estimada pela ANTT para o projeto era em torno de 7% a.a. Com o financiamento
garantido pelo governo, a TIR do acionista anunciada seria acima de 15% a.a. Em nossos
calculos, a partir das planilhas de fluxo de caixa disponiveis no sitio da ANTT na internet, a
TIR do acionista ficaria em torno de 22% a.a.
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A tarifa basica de pedagio foi usada como critério para selecionar o vencedor da
licitagcao. A tarifa teto estabelecida era de R$ 7,87 por automével a cada 100 km. O mesmo
valor também era adotado para cada eixo de caminhdo ou 6nibus. Na licitacao, a tarifa
vencedora foi de R$ 4,534, um desdgio de 42%. Claramente, algumas premissas usadas nas
projecoes do governo estavam diferentes do licitante vencedor, em especial as projecdes
de demanda e custo das obras, do custo de capital do acionista e ainda a possibilidade de
obter financiamentos subsidiados em outras fontes. Para fins da nossa analise, avaliamos
a possibilidade de subestimacao da demanda e superestimacao dos custos pelo governo.
Para atingir TIR do acionista acima de 15% com a tarifa basica de R$ 4,534, estimamos que
os custos devam ser entre 10 e 17,5% menores e que a demanda seja entre 10% e 30%
maior que o estimado pelo governo federal (Figura 1).

A adocao dessas faixas de demanda e custos no fluxo de caixa do projeto, sem o efeito
do financiamento, permite avaliar o efeito na TIR do projeto com a tarifa teto original,
conforme indicado na Figura 1. Esses resultados indicam que o projeto ja seria bastante
atrativo a taxas de financiamento mais altas, proximas das de mercado, o que permitiria
reduzir o montante do financiamento subsidiado via BNDES.®

Figura 1: Sensibilidade da TIR do projeto de Concessao da BR-050 GO-MG
a variacoes de custo e demanda, tomando por base a tarifa teto
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Fonte: ANTT (2013). Elaboracdo dos autores

9. Porém, como o governo poderia saber qual a diferenca de entre suas estimativas de demanda e custo em relacdo as
dos potenciais investidores? Na mesma época da licitagdo da BR-050, outros trechos de rodovias federais apresen-
taram desdagios semelhantes, mas para um trecho a licitacdo foi vazia. Para a BR-262 entre Minas Gerais e o Espirito
Santo, ndo houve interessados. Um dos motivos pode ser que a regido dessa rodovia ja é consolidada economicamen-
te, diferente dos demais trechos licitados, a maioria no Centro Oeste, com grande potencial de aumento de trafego.
Aparentemente, o governo considerou um aumento do trdfego menor que os licitantes na regido Centro-Oeste, o que
ndo ocorreu para a rodovia da regido Sudeste.
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Tendo em vista a dificuldade de previsdao da demanda e as recomendacgdes da literatura
sobre alocacao de riscos em concessdes de transporte, propomos reduzir o efeito da
demanda sobre o fluxo de caixa do concessionario. O mecanismo sugerido atua tanto
na receita quanto nos custos. No fluxo de caixa de uma concessao rodovidria simples, os
custos sdo em sua maioria fixos, invaridveis com a demanda, enquanto a receita é quase
totalmente dependente da demanda. No modelo proposto, a receita é aumentada em uma
parcela fixa por meio de um pagamento por disponibilidade pelo governo. E os custos
sao aumentados em uma parcela variavel com demanda, por meio da cobranca de uma
outorga atrelada a receita de pedagio.

Em comparacao a uma concessao simples, o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto
descontado a taxa social® seria o0 mesmo, isto &, o efeito tenderia a ser nulo para o
governo, mas a TIR do projeto tenderia a aumentar. Para ilustrar, tomamos o fluxo de
caixa da concessao da BR-050. Considerando apenas os investimentos previstos para o
concessionario executar, obtém-se o valor presente (a taxa de desconto de 5,4% a.a.) de RS
1.806 milhdes. Isso equivale a um investimento anual de R$ 123,1 milhdes durante os 30
anos da concessao (usando a mesma taxa de desconto de 5,4% a.a.). No modelo proposto,
esse poderia ser o valor a ser pago ao concessionario pela disponibilidade da via.

Para calcular o valor de outorga, parte-se do mesmo valor presente de RS 1.806 milhdes
(equivalente ao valor presente dos pagamentos anuais por disponibilidade). Toma-se,
entdo, a previsao de trafego em veiculos equivalentes (para cada 100 km trafegados)" e
calcula-se o valor que multiplicado pelos veiculos equivalentes em cada ano e trazido a
valor presente pela taxa de 5,4% a.a. chegard aos mesmos RS 1.806 milhdes. Esse valor é de
RS 3,37 por veiculo equivalente a cada 100 km, ou 43% da tarifa teto do pedagio. Calcula-se,
por fim, 0 aumento de custo anual devido ao pagamento de outorga de RS 3,37 para cada
veiculo equivalente. O resultado no fluxo de caixa é ilustrado na Figura 2, em comparagao
ao fluxo de caixa original.

10. Taxa social de desconto é o custo de oportunidade do capital que a sociedade enxergaria como justo para investi-

mentos publicos. Em linhas gerais, seria préxima do custo real (descontada a inflacdo projetada) de emissdo de divida
publica.

11. O mesmo valor apresentado pela ANTT.
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Figura 2: Comparacéao dos fluxos de caixa original e a proposta de pagamento
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Fonte: ANTT (2013). Elaboracao dos autores.
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Como se observa na Figura 2, a receita é acrescida em um montante fixo devido ao
pagamento por disponibilidade, enquanto os custos sao acrescidos em uma parcela que
aumenta a medida que a demanda aumenta. O efeito liquido é tal que, nos primeiros anos
da concessao, quando a demanda ainda é baixa, ha um ganho para o concessionario,
reduzindo seu prejuizo até o quinto ano e aumentando seu lucro do sexto ao 12° ano. A
partir do 13°, os custos com a outorga superam o pagamento por disponibilidade, mas
ainda assim o concessionario obtém lucro com a operacdo. A redistribuicao do fluxo de caixa
provoca um aumento da TIR do projeto, como ilustrado na Figura 3.2 Com isso, a parcela de
financiamento subsidiado poderia ser reduzida, economizando recursos publicos.

12. O valor presente dos investimentos previstos para a concessao que foi empregado nesta simulagao para definir o
pagamento por disponibilidade serve apenas para facilitar o entendimento. Qualquer valor poderia ser escolhido;
quanto maior for esse valor, mais elevado também tende a ser seu impacto sobre a TIR (desde que se mantenha o
valor presente dos pagamentos por disponibilidade igual ao da cobranca de outorga variavel).
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Figura 3: Comparacao da TIR do projeto original e o com pagamento
por disponibilidade e outorga variavel.
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Fonte: ANTT (2013). Elaboracéo dos autores.

Esse modelo pode ser usado, inclusive, para rodovias com baixo volume de trafego, que
teoricamente nao seriam interessantes para a iniciativa privada via concessao simples. O
exemplo apresentado é de uma rodovia com trafego suficiente para cobrir os custos com a
duplicacao a tarifa teto pré-definida. Para rodovias com baixo volume de trafego, mas ainda
sim altos custos para ampliacao de capacidade (como rodovias em regiées montanhosas),
o valor presente do pagamento por disponibilidade poderia ser maior que o valor presente
da outorga esperada. O efeito seria semelhante a uma PPP na modalidade concessao
patrocinada (ver Lei 11.079/2004, Art. 2° § 1°), em que parte da receita do concessionario
vem do poder concedente. De fato, para implementar o modelo proposto, mesmo que o
valor presente da outorga fosse maior que do pagamento por disponibilidade, a concessao
deveria seguir as regras da Lei 11.079/2004.

Com isso, a exigéncia colocada de que o valor presente de outorga e do pagamento por
disponibilidade seja igual é desnecessaria. Inclusive, um dos dois pode ser usado como
critério para selecionar o ganhador da licitacao, mantendo o valor do peddgio na tarifa teto
pré-estabelecido (como no modelo de concessdes aeroportuarias). Como o parceiro priva-
do tem muito maior conhecimento e capacidade de gestdao sobre os custos de construcao
que o governo, propomos que o valor do pagamento por disponibilidade seja o critério
de selecao, escolhendo o licitante que exigir o menor pagamento. O percentual da tarifa
de pedagio a ser repassado como outorga seria definido em fungao de quanto o governo
deseja transferir o risco de demanda ao concessionario. Quanto maior o percentual, menos
risco é transferido e, consequentemente, maior tende a ser o pagamento por disponibili-
dade exigido.
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Para rodovias com alto volume de trafego e baixa necessidade de investimentos, haveria
até a possibilidade de cobranca de uma outorga fixa. Para esses casos, basta que a licitacdo
preveja a possibilidade de o licitante exigir um pagamento negativo pela disponibilidade,
que seria convertido em cobranca de outorga fixa sobre o concessionario. Ressaltamos,
entretanto, que isso aumentaria os riscos de demanda para o concessionario, que tende a
exigir maiores taxas de retorno. Para esses casos, propde-se que o percentual de pedagio
como outorga variavel seja mais elevado, para evitar que algum licitante ainda encontre
margem suficiente para pagar uma outorga fixa. Apenas por precaugao as regras da licitacao
devem prever a oferta de outorga fixa (pagamentos por disponibilidade negativos).

Para seguir as regras da Lei 11.079/2004, um fundo garantidor deverd ser constituido,
a fim de cobrir os pagamentos por disponibilidade ao longo da concessao. Para reduzir a
necessidade de capitalizacao inicial desse fundo, propde-se que a receita governamental
com a outorga variavel também seja destinada ao fundo. Inclusive, rodovias com alto
trafego e baixa necessidade de investimentos tendem a ser superavitarios para o governo,
isto &, o valor arrecadado com a outorga devera superar o pagamento por disponibilidade.
J4 as rodovias de baixo trafego teriam o efeito inverso. Infelizmente, por um lado, a maior
parte das rodovias com alto trafego, potencialmente superavitarias, ja foram repassadas
a iniciativa privada via concessao simples. Por outro lado, algumas rodovias concedidas
na década de 1990 se aproximam do término de suas concessdes originais, podendo ser
novamente entregues a operacao privada com a possibilidade de serem superavitarias
para o fundo.

Mesmo para as rodovias com baixo trafego, a necessidade de capitalizacao do fundo nao
seria tdo problematica. Tomando, novamente, os fluxos de caixa da concessao da BR-050
GO-MG, calculamos como seriam os fluxos de caixa do fundo garantidor atrelado a essa
concessao (ver Figura 4). No inicio, a receita do fundo com outorga seria menor que o custo
com pagamento por disponibilidade. Mas a partir do 12° a concessao seria superavitaria
para o fundo.
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Figura 4: Projecao do fluxo de caixa do fundo garantidor com relacao a
outorga e pagamento por disponibilidade para a BR-05 GO-MG.
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Fonte: elaboracdo dos autores.

Para a concessao da BR-050 GO-MG, no primeiro ano ndo haveria cobranca de pedagio,
conforme as projecées da ANTT. Com isso, o fundo garantidor nao teria receita da outorga
variavel obtida como percentual do pedagio pago. Mas o pagamento por disponibilidade,
em nossa projecao, ja seria devido no primeiro ano. A partir do segundo ano, entretanto,
o fundo garantidor ja teria as receitas com outorga, obtendo um prejuizo bem menor
que no primeiro ano. Considerando os fluxos liquidos negativos até o décimo primeiro
ano, e trazendo-os a valor presente a taxa de 5,4% a.a. obtemos o montante de RS 264
milhdes. Esse seria a capitalizacao inicial necessaria ao fundo para garantir os pagamentos
previstos ao longo da concessao. Em comparacgdo ao valor de financiamento subsidiado
garantido pelo governo para essa concessao, a capitalizagao inicial representa apenas 21%.
Como para capitalizar o BNDES (para o banco entdo financiar o concessionario) o governo
precisou emitir divida, a emissao para o fundo garantidor seria muito menor.

No limite, assumindo que a demanda nao cresca conforme as projecdes da ANTT, o
fluxo negativo do segundo se perpetuaria até o fim da concessao, o que equivaleria a um
valor presente de R$ 578 milhées, ou 46% do montante do financiamento previsto, ainda
um esforco fiscal bem menor que o obtido no modelo de concessao adotado. Ou seja,
mesmo em rodovias que nao tenham grandes perspectivas de crescimento de trafego,
a necessidade de capitalizacdo do fundo garantidor seria menor que a do BNDES para
financiar as concessoes nos padroes adotados em 2013.
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Além disso, um unico fundo pode ser usado para gerenciar todas as concessoes
rodoviarias, com as rodovias superavitarias custeando as deficitarias. Até as rodovias ja
concedidas poderiam ser envolvidas. Para aquelas em que o valor de pedagio estiver abaixo
do padrao adotado no novo modelo de concessao, pode-se instituir uma Contribuicao de
Intervencao de Dominio Econémico (CIDE) para equalizar o valor cobrado dos usuarios.
A receita com essa CIDE seria revertida ao fundo garantidor, reduzindo a necessidade de
emissao de divida pelo tesouro.

Uma possivel critica ao modelo proposto seria de que nao adotar o critério de menor
tarifa para selecionar o concessionario reduziria o excedente do consumidor, pois o preco
cobrado nao teria relagdo com os custos de fornecimento do servigo. Para a energia elétrica
essa preocupacao é bastante pertinente. Para o setor de transporte, entretanto, como
quase sempre ha alternativas ao transporte pela rodovia concedida pedagiada, seja por
outras rotas ou por outros meios de transporte, a obtencao do preco justo via licitacao pela
menor tarifa nem sempre é efetiva. E, na maioria dos casos, ha subsidios nao explicitos nos
projetos de infraestrutura de transportes, como o financiamento subsidiado e a execucao
de parte das obras com recursos fiscais. Além disso, os usudrios auferem beneficios privados
ao trafegarem em uma rodovia de maior qualidade e capacidade, em geral maiores que
o valor do pedagio. Assim, seria possivel cobrar um valor Unico de pedagio em qualquer
rodovia do pais, com base nos beneficios privados que os usuarios obteriam. A revelacao do
custo de prover o servico se daria pelo valor exigido como pagamento por disponibilidade
na licitacao da concessao.

Principais desafios a aplicacao do novo modelo de compartilhamento de riscos na
infraestrutura

Sao trés os principais obstaculos aimplementacao desse novo modelo de financiamento
e compartilhamento de riscos para projetos de infraestrutura, com énfase na protecao
contra o risco cambial para atracao de investimento estrangeiro:

1. Preterimento do modelo de concessdo por pagamento de outorga — Ao longo da ultima
década o governo federal tem empregado o modelo por pagamento de outorga
apenas nas concessoes de aeroportos e portos, preferindo adotar para outros setores
de logistica a modalidade de menor valor de tarifa. Também no setor elétrico tem
se adotado a menor tarifa. Embora o usudrio do servico seja mais beneficiado nesse
modelo, o setor publico como um todo é penalizado na medida em que se obriga a
fornecer um grande volume de financiamento de longo prazo a juros subsidiados
para a realizacdo dos gastos de expansao e manutencao da infraestrutura concedida.
O temor dos governos quanto aos efeitos politicos deletérios de um aumento
substancial das tarifas também constitui um incentivo ao preterimento de concessdes
por meio do pagamento de outorgas.
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2. Exigénciadepagamentoimediato daoutorga—-Mesmo quando o modelo de concessao
adotado pelo agente publico envolve pagamento de outorga, o agente privado é
obrigado a cumprir essa obrigagao imediatamente ou em prazos bastante curtos,
em geral de um ou dois anos. Quando o pagamento da outorga se da por meio
de uma parcela fixa e outra varidvel (geralmente um percentual da receita liquida
do concessiondrio), o componente fixo tem sido bem maior que o varidvel e seu
vencimento se da no curto prazo, usualmente com a exigéncia de um pagamento
parcial substantivo ja no momento da assinatura do contrato. A razao disto é que
os governos utilizam as receitas de outorga com objetivo exclusivo de arrecadacgao
fiscal, ao invés de uma poupanca para financiamento de projetos de longo prazo.

3. Descasamento entre o contrato de concessédo e sua estrutura de financiamento — Nao
ha previsao legal de que o modelo de financiamento deva ser estabelecido antes da
assinatura do contrato de concessao. Tampouco se prevé a exigéncia de divisao a
priori das receitas da concessao entre o agente publico concedente e o concessionario
privado, por exemplo, por meio de percentuais de um valor pré-estabelecido de tarifa,
0 que aumentaria a previsibilidade de receitas e viabilizaria uma maior participacao
do setor privado no financiamento do projeto. Na pratica, isso torna o agente publico
“refém” do concessiondrio na medida em que é obrigado a disponibilizar desde o
inicio condicbes vantajosas de crédito para viabilizar a execucao das obras previstas
na concessao.

O sucesso dos modelos propostos neste artigo depende da superagdo desses entraves,
que, como visto, envolvem nao apenas questoes legais, mas também custos politicos de
monta. Contudo, resta claro hoje que o Estado brasileiro dispde de meios cada vez mais
limitados para viabilizar solu¢des de financiamento ao investimento em infraestrutura, num
contexto de demandas crescentes por parte da sociedade. Nesse sentido, a explicitacao dos
custos relativos aos subsidios implicitos nos empréstimos realizados pelo BNDES e outros
bancos publicos constitui o primeiro passo para qualificar o debate sobre as alternativas
para a ampliacao da infraestrutura do pais.

Consideracoes Finais

Nao obstante o pais enfrente um cendrio macroeconémico adverso com reflexos sobre
a volatilidade da cotacdao da moeda nacional, hd oportunidades para ampliacdao dos
canais de captacdo de recursos privados e até mesmo no exterior para o financiamento
de projetos de infraestrutura, sobretudo patrocinada. Para tanto, é preciso um esforco no
sentido de viabilizar mecanismos efetivos de gerenciamento dos riscos financeiros para
0s projetos idealizados pelo governo para as proximas décadas. A experiéncia recente de
outras economias emergentes sugere que é possivel implementar solu¢des hibridas, onde o
desenho contratual assegura aos parceiros publico e privado uma divisao coerente de riscos
que assegura a disponibilidade dos servicos sem implicar um custo excessivo a sociedade.
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Demonstrou-se a viabilidade de se conceber novas estruturas de financiamento para
projetos de infraestrutura que, sem afastar a participacdo ainda relevante do crédito
publico, permitam ampliar o papel desempenhado pelo setor privado na capitalizacao
desses projetos. Favorecendo, assim, ndo apenas a economia de recursos publicos cada vez
mais escassos para outras prioridades de politicas publicas, mas também ganhos relevantes
de eficiéncia na execucao e gestao de projetos de infraestrutura por meio da maior
transparéncia e razoabilidade na distribuicao de riscos entre os agentes governamentais
e o setor privado.

Em sintese, este trabalho propde um modelo de concessao para projetos deinfraestrutura
em que o risco de demanda é compartilhado entre governo e parceiro privado, por meio de
um pagamento fixo ao concessionario pela disponibilidade da infraestrutura concedida, e a
cobranca de uma outorga variavel com a demanda. O modelo também pode ser adaptado
para cobrir riscos cambiais, atrelando o pagamento por disponibilidade ou o valor basico
da outorga as variacdes cambiais. Com isso, parte do fluxo de caixa do concessionario
seria indexada a variagao do cambio, permitindo-o assumir dividas em moeda estrangeira
para arcar com os investimentos iniciais da concessao. Espera-se que o modelo proposto
aumente tanto a participacdao do financiamento privado nacional em concessées de
infraestrutura quanto o volume de capital estrangeiro alocado nesses projetos, liberando
recursos publicos para outras prioridades de politicas.
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PPPs E RISCUS FISGALS
= UM ANOTA SUBRE
DENTIFICAGAO, REGISTRC
NTROLE

David Polessi Moraes
Tomds Bruginski de Paula

CD

Resumo

Este artigo discute os impactos fiscais das diferentes obrigacdes e riscos dos contratos
de Parcerias Publico-Privadas. Na primeira secao, sublinham-se algumas caracteristicas
particulares dos contratos de PPP e procuram-se caracterizar, do ponto de vista estritamente
fiscal, as obrigacOes deles decorrentes. Na segunda secao, é feito um breve histérico da
normatizacao contabil e fiscal das PPPs, notando-se o debate no contexto europeu e a
emergéncia de um novo padrao contabil, com impactos especificos e desafios a serem
enfrentados, especialmente no sentido de um equilibrio entre a normatizacao contabil e
os indicadores fiscais. Por fim, abordam-se as questées de mensuracao e os mecanismos
institucionais e de controle dos riscos fiscais, ou seja, a pertinéncia de mecanismos e/
ou instancias institucionais de controle/monitoramento dos riscos fiscais e, também,
algumas metodologias que sao particularmente relevantes no caso das obrigagdes fiscais
contingentes.

Palavras-chave: Parcerias Publico-Privadas, Riscos Fiscais, Passivos Contingentes

1. Este texto é de responsabilidade de seus autores e ndo necessariamente apresenta a posicao oficial da Secretaria da
Fazenda do Estado de Sao Paulo ou do Governo do Estado de Sao Paulo.
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Introducao

A retomada dos investimentos em infraestrutura, em parceria com o setor privado e
em bases mais realistas e sustentaveis, é considerada uma prioridade do Governo Temer.
Neste sentido, em 13 de setembro de 2016, foi sancionada a Lei 13.334, de iniciativa do
Executivo, que cria o Programa de Parcerias de Investimento - PPI, vinculado diretamente
a Presidéncia da Republica. Na mesma ocasiao, foi apresentado o chamado Projeto Crescer,
com o primeiro conjunto de 34 projetos (entre concessdes e privatizagdes) a serem
executados no ambito do PPl

A nova lei promove um rearranjo institucional dos Programas de Parcerias - lato sensu - no
ambito federal e engloba o conjunto de concessdes (comuns, patrocinadas, administrativas e
asregidas por legislacao setorial), as permissdes, os arrendamentos de bens publicos e outros
negdcios publico-privados que,“.. em fung¢do de seu cardter estratégico e de sua complexidade,
especificidade, volume de investimentos, longo prazo, riscos ou incertezas envolvidos, adotem
estrutura juridica semelhante” :. Trata-se, portanto, de um conceito bastante amplo de
parcerias abarcadas pelo PPI, que pode envolver ainda as medidas do Programa Nacional
de Desestatizacao — PND e que nao se limita a iniciativas do Governo Federal, ja que pode
incluir ‘empreendimentos publicos de infraestrutura’ dos Estados e Municipios, que estejam
em regime de delegag¢do ou que contem com fomento da Uniao.

Ha uma forte preocupacao institucional na criacao do PPI, que explicita principios,
objetivos e regras de governanca para a priorizacao e implantacao dos empreendimentos,
0 que inclui o apoio a estruturacao dos projetos por meio de um Fundo de Apoio a
Estruturacao de Parcerias — FAEP, sob responsabilidade do BNDES.

Nao é nosso objetivo aqui examinar em detalhe ou avaliar o diagnéstico e as perspectivas
do PPI, o que ja tem sido feito por diferentes analistas:. Cabe notar, no entanto, que o
advento do PPI, a maior disposicdo e pragmatismo do Governo Federal em executar
projetos de infraestrutura com participagao privada e o préprio contexto de forte restricao
fiscal para os investimentos publicos devem levar a Unido a ampliar sua atuacdo por
intermédio das diferentes modalidades de concessao, o que inclui os contratos de parceria
da Lei 11.079/2004.

Do ponto de vista institucional e da estruturacdo dos projetos esse movimento seria
bem-vindo ja que, decorridos cerca de doze anos desde a introducdao dos contratos de
PPP no arcabouco legal brasileiro, o desenvolvimento dos projetos e a formalizacao dessa

2. Mais modesto que as versdes congéneres recentes, o plano apresentado procura focar projetos mais maduros e com
cronogramas mais realistas, ver Portal do Planalto (2016).

3. Cf.Paragrafo 2° do art. 1° da Lei 13.334/2016.
4. O PPIfoi, em geral, bem recebido. Ver por exemplo, Sundfeld (2016). Para uma visao critica, ver Ribeiro (2016).
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modalidade de contratos, em diferentes setores, ficaram restritos, essencialmente, a alguns
estados e municipios.

Um dos temas centrais no desenvolvimento das PPPs diz respeito aos riscos fiscais
associados, jd que esses contratos, além de incorporarem matrizes de risco que os
distinguem de outros contratos publicos, tem uma dimensao fiscal inerente, o que
também os diferencia, em principio, das concessées comuns, das politicas conduzidas
por empresas estatais ou de outras modalidades de parcerias. A experiéncia internacional
tem demonstrado a importancia desse ponto para 0s governos, mesmo nos paises
desenvolvidos, e ele se coloca de modo particularmente critico diante da fragilidade e
instabilidade recorrentes das estruturas de financiamento do setor publico brasileiro, como
o demonstra a crise recente.

A analise dos riscos fiscais das PPPs deve, de qualquer modo, integrar a avaliagao mais
abrangente, necessaria, e realizada em bases regulares, do conjunto dos riscos fiscais com os
quais se defrontam os Tesouros. Avaliagdes dos riscos fiscais vem sendo progressivamente
incorporadas as praticas da politica orcamentaria e financeira de muitos paises, mas, como
sublinha o FMI (2016), ainda sao poucos os que efetivamente realizam e disponibilizam
exercicios mais detalhados dos diferentes tipos de riscos. E as PPPs, em que pese sua maior
relevancia em casos especificos, ndo sao, no conjunto dos riscos fiscais, especialmente nos
riscos contingentes, as fontes responsaveis pelos impactos macroeconomicamente mais
significativos, liderados pelo setor financeiros.

Nosso foco aqui é, assim, delimitado e tem um carater introdutério, relacionado a
identificacao, mensuracao e controle dos riscos fiscais associados aos contratos de PPP
da lei 11.079, levando em conta a experiéncia internacional, a forma como foram até aqui
enquadrados os contratos de PPP no Brasil e seus efeitos para a contabilidade publica e
a politica fiscal. Chamar a atencdo para este ponto ndo significa, em absoluto, ser contra
o modelo ou entender que ele nao tenha pertinéncia em muitas areas. Pelo contrario,
entendemos que esta forma de contratacdo viabilizou e podera viabilizar investimentos
de longo prazo e prestacdes mais eficientes de servicos. No caso do Brasil, no entanto,
especialmente diante da fragilidade recorrente das financas publicas, é exatamente a
imprevidéncia fiscal na estruturacdao dos projetos e/ou na execucao dos contratos de
PPP que pode enfraquecé-los como alternativa relevante para os investimentos em
infraestrutura e para os servicos publicos em geral.

Esse artigo esta dividido em trés sec¢ées. Na primeira, sublinham-se algumas
caracteristicas particulares dos contratos de PPP e procura-se caracterizar, do ponto de

5. Cf. estudo de Bova, E. et alii (2016), do Depto. Fiscal do FMI, que examinou fontes de choques para o endividamento

em cerca de 80 paises entre 1990 e 2014. Ac¢des judiciais, resgate de governos subnacionais e de empresas estatais,
desastres naturais etc. sdo outras fontes de materializagdo de riscos.
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vista estritamente fiscal, as obrigacdes deles decorrentes, que podem ser agrupadas em
duas categorias basicas, as obrigacdes que podem ser chamadas diretas e as obrigaces
contingentes. Na segunda secdo, tomando como referéncia o caso-base representado pelas
obrigacoes diretas, é feito um breve histérico da normatizagao contabil e fiscal das PPPs,
notando-se o debate no contexto europeu e a emergéncia de um novo padrao contabil,
com impactos especificos e desafios a serem enfrentados, especialmente no sentido de um
equilibrio entre a normatizacao contabil e os indicadores fiscais.

Na terceira secao abordam-se as questdes de mensuragao e os mecanismos institucionais
e de controle dos riscos fiscais, ou seja, a pertinéncia de mecanismos e/ou instancias
institucionais de controle/monitoramento dos riscos fiscais e as metodologias que sao
particularmente relevantes no caso das obriga¢des fiscais contingentes.

Contratos de PPP e riscos fiscais

A participacao do Estado nos projetos de parceria com o setor privado gera diferentes
formas de obrigacdes, incertezas e riscos fiscais, cada qual com implicacdes orcamentarias,
financeiras e contabeis proprias. A natureza e os resultados esperados destas obrigacoes,
incertezas e riscos fiscais dependerdao do desenho contratual da parceria, das normas
vigentes que as regulam, assim como da ocorréncia de fatores exdgenos relacionados ao
risco e a incerteza.

Avaliar o impacto fiscal, tanto das obriga¢des quanto dos riscos e incertezas de tais
parcerias tem se mostrado uma tarefa desafiadora, por pelo menos trés motivos basicos:
em primeiro lugar a maior velocidade da pratica das PPPs pelos governos em relagao a
correspondente normatizacaos; em segundo lugar, pelos horizontes de prazo distintos
entre os contratos de parcerias e as pecas e planos fiscais e orcamentdrios; e em terceiro
lugar pela relativa inexisténcia de instrumentos institucionais de apuragao e controle dos
riscos, compativeis com sua extensao e complexidade.

Adicionalmente, os contratos de PPP encerram algumas peculiaridades em relacao a
outras formas de contratacdo e a contabilidade publica tradicional, as quais também
tém implicacdes para as financas publicas. As PPPs envolvem sempre pagamentos por
parte do ente contratante ao contratado, com diferentes objetivos (subsidios de capital,
remuneracao dos servicos, partilhamento de riscos etc.) e sob diferentes formatos. No caso
das PPPs contratadas no ambito da Administracdao Direta ou por empresas dependentes,
segundo o conceito da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) ha uma fiscalidade inerente aos
contratos nas suas duas modalidades, Patrocinada ou Administrativa. E esses pagamentos,
especialmente no caso das Concessdes Administrativas, fazem frente quer a despesas

6. A prdtica de PPP precedeu a teoria econémica sobre o assunto (ENGEL et al., 2013). Pode-se dizer o mesmo para a ques-
tdo da normatizacado contabil e fiscal.
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que seriam classificadas como correntes na contabilidade publica tradicional, quer a
investimentos realizados (despesas de capital) e, pelo menos no caso das Contraprestacoes
Pecuniarias, essas categorias distintas de despesas ndao estao, em principio’, formalmente
separadas. E evidente, no entanto, que as contrapartidas contabeis deveriam ser distintas
para esses dois componentes de despesa.

Mas as PPPs podem também ser contratadas por empresas nao dependentes e, nesse caso,
os desembolsos pertinentes e o registro dos ativos integrardao a contabilidade da empresa,
segundo as regras da contabilidade privada, sem reflexos diretos para as contas fiscais:.

A natureza especifica dos desembolsos, a fiscalidade propria aos contratos celebrados
pela Administracdo e a prépria diversidade de contratantes (que podem ser diferentes entes
da Administracao Indireta, inclusive suas fundacdes e autarquias) sugerem também que a
‘requlacao’desses contratos de PPP certamente ndo serd a mesma ‘regulacao econémica’ pro-
pria dos servicos publicos concedidos sob a forma de concessdes comuns, com seus princi-
pios relativamente assentados na literatura econdémica e que busca um equilibrio consistente
entre investimentos, servicos prestados, taxas de retorno e tarifas cobradas aos usuarios.

E diverso o regime fiscal/financeiro das PPPs. Nao sé os contratos comportam
caracteristicas e matrizes de risco diferentes dos contratos tradicionais como, no que nos
interessa diretamente aqui, os contratos de PPP celebrados pela Administracao Direta
ou por quaisquer entes dependentes de recursos do Tesouro encerram uma fiscalidade
inerente que deve ser objeto de escrutinio na estruturagcao dos projetos e monitoramento
na sua execucao.

As primeiras, e principais obrigacdes decorrentes dos contratos de parceria e que podem
ser consideradas diretas’, sao aquelas onde a temporalidade e o valor dos pagamentos
sao conhecidos. Dentre estas obrigagdes pode-se citar o aporte de recursos™, por meio do
qual o governo realiza pagamentos pari-passu ao andamento da obra, em contrapartida
a eventos e em montantes previamente definidos; e as contraprestacées pecunidrias, por
meio das quais ocorre o regular pagamento dos servicos prestados ao longo da vida do
contrato, sob condicdes e montantes também previamente definidos.

7. A separacdo orcamentaria entre despesa corrente e capital, da contraprestacao, foi tratada na nova versao do Ma-
nual de Contabilidade Publica, de 2015, mas a separacao efetiva das rubricas de tal forma a aproxima-las do sentido
econdmico de formas usuais de contabilizagao de despesa do setor publico dependera, neste caso, da contabilidade
privada.

8. Eocaso, no Estado de Sao Paulo, dos contratos de PPP da Sabesp, que é uma sociedade anénima ndo dependente do
Tesouro e, inclusive, aberta, com a¢des negociadas em Bolsa.

9. A classificacao utilizada aqui foi adaptada de MRSNIK (2007) que, por sua vez, utilizou do referencial de Polackova
(1998) para classificar riscos fiscais de forma geral. O referencial citado também utilizado pelo Manual de Demonstra-
tivos Fiscais da STN para orientar a elaboracdo do Anexo de Riscos Fiscais.

10. A Lei 12.766 de 2012 alterou o Art. 6 da Lei 11.079 (Lei da PPP) permitindo que o setor publico aportasse recursos no
contrato antes mesmo da fruicao do servico, sob certas condicoes.
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Essas obrigagdes, uma vez assinados os contratos e cumpridos os requisitos para o inicio
da execucao, sao certas e devem estar previstas pelos érgaos setoriais, anualmente, dentre
as rubricas orcamentarias especificas. Desta forma, no curto prazo, compartilham um risco
fiscal comum aos demais gastos obrigatérios no ambito da execugao orcamentaria e que
nao decorre especificamente da forma de contratacao.

Por sua previsibilidade e pela forma na qual estao claramente expressas contratualmente
nao deveriam demandar maiores esforcos para se avaliar seu impacto fiscal. Todavia, as
incertezas na ado¢ao da normatizacdo contabil/fiscal e as diferencas de horizonte entre os
contratos e os instrumentos legais de planejamento e orcamento (a LDO, a LOA e o PPA),
geram discussoes sobre registro e impacto fiscal que tem permeado as iniciativas de PPP
desde a promulgacdo da Lei 11.079 em 2004 e que permanecem em aberto até os dias
atuais. Portanto, mesmo quando as obriga¢des sao conhecidas e ja consideradas nos trés
instrumentos de planejamento previstos no texto constitucional, a visao que se tem do
impacto fiscal de um projeto de PPP ainda é restrita.

Mas os contratos de PPP podem gerar também obrigacbes que ndao tém essas
caracteristicas de certeza. Trata-se de um conjunto bastante amplo de obrigacbes
contingentes, de diferentes naturezas, as quais decorrem nao apenas de situagoes de risco,
mas também de incerteza diante do horizonte dos contratos.

E classica a distincdo estabelecida entre risco e aincerteza por Frank Knight no seu Tratado
sobre Risco, Incerteza e Lucro (1921), através de uma gradagao do nosso conhecimento
sobre a probabilidade de ocorréncia de resultados futuros. Existiria incerteza em eventos
em que ndo fosse possivel quantificar a probabilidade dos resultados de eventos futuros
e, em consequéncia, o seu resultado esperado. Haveria risco em situacdées nas quais
se pudesse estimar o valor esperado, e tanto as probabilidades de ocorréncia quanto o
resultado seriam conhecidos.

A incerteza, tal como acima definida, € uma das causas fundamentais para a
incompletude dos contratos de PPP, compartilhada com outros contratos relativamente
complexos e longos como os contratos de concessao. Por suas caracteristicas especificas
- longa duracao, altos custos transacionais, complexidade do objeto e incerteza - nao é
possivel a priori, determinar e tratar contratualmente todas as contingéncias que surgirao
no decurso de seu tempo. Os custos seriam invidveis caso se quisesse transformar toda a
incerteza em risco. Solu¢des fora da previsao contratual deverao ser encontradas ao longo
do seu andamento.

Essas obrigacdes potenciais, embora possam decorrer de situacdes identificaveis e
previstas nos contratos, sao de ocorréncia incerta e, geralmente, nao possuem valores,
condi¢cOes de pagamento ou mesmo a integral extensao da responsabilidade das partes
definida previamente no contrato. Trata-se de obrigagdes contingentes, em relagdo as quais
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os montantes envolvidos podem até ser estimados pela Administracao, mas sua ocorréncia
e os valores efetivamente devidos sao incertos e dependem das circunstancias concretas,
muitas vezes envolvendo fatores que estao fora do controle da Administracdo Publica.

Essas obrigagcdes contingentes geralmente decorrem de previsdes de compensacao aos
contratados diante da ocorréncia de eventos especificos, tais como variagdes relevantes na
demanda, no caso de compartilhamento desse risco por meio, por exemplo, de bandas de
mitigacdo, variagoes relevantes na taxa de cambio se houver alguma previsao e vinculagao
a precos em dolar, variagdes nos custos decorrentes de riscos geoldgicos que tenham se
materializado e excedido limites eventualmente pré-acordados ou que ja sejam tratados
em férmulas paramétricas previamente definidas.

Enquadram-se também aqui, e com grande impacto para muitos contratos, o atraso ou
nao cumprimento de obrigacdes cuja responsabilidade foi claramente atribuida ao Poder
Concedente (como obras, licengas, normas, etc.) e cuja ocorréncia gera um desequilibrio
contratual a favor do parceiro privado.

Nesses casos, 0s riscos sao previamente identificaveis nos contratos e podem, inclusive,
existir mecanismos de mitigagao do risco fiscal, como multas previamente estipuladas para
determinadas inadimpléncias da Administracao. Mas sua adequada mensuracao envolvera
um espectro de faixas com diferentes probabilidades e hipoteses.

Ha, também, riscos fiscais contingentes especificos do projeto que comportam um grau
de indeterminacao ainda maior e que envolvem eventos ou circunstancias supervenientes,
de grande impacto para os contratos e impossiveis de serem previstas de forma precisa
por ocasidao de sua celebracao. Isto pode envolver desde erros de concepcao ou de
planejamento na implantagao dos projetos que os comprometam de modo significativo,
como fatores imponderaveis tipicos, que podem ser de diferentes ordens (legais, politicos
ou tecnoldgicos) e que podem impactar o contrato e exigir o reequilibrio econémico-
financeiro ou mesmo sua rescisao.

Ambas as obrigacdes encerram, portanto, riscos fiscais proprios e seu monitoramento,
como ocorre em outras estruturas relevantes de gasto publico - caso, tipicamente, das
despesas previdencidrias — deve ser parte integrante do planejamento orcamentario e
financeiro dos governos. No caso das despesas diretas ndo ha sequer um problema maior
deidentificacao ou mensuragao dos impactos fiscais. No caso das despesas contingentes os
riscos propriamente ditos sao maiores e mais complexos o monitoramento e a mensuracao.
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Limites e contabilizacao das despesas de PPP
O marco legal - exigéncias e parametros

O artigo 10 da Lei 11.079 é bastante claro quanto aos requisitos a serem observados para
que se inicie um processo de licitacdo para contratacdo na modalidade de PPP. E obrigatéria
a apresentacao de um estudo técnico prévio, o qual deve demonstrar: a conveniéncia e a
oportunidade da contratacao, incluindo a justificativa para a modalidade contratual; que as
despesas criadas ou aumentadas ndao afetam as metas fiscais do ente previstas no Anexo
referido no § 1° do art. 4° da LRF (Anexo de Metas Fiscais) e que seus efeitos financeiros
devem ser compensados nos exercicios seguintes; e que as obriga¢des contraidas pela
Administracao Publica nos contratos devem observar os limites e condi¢cbes decorrentes da
aplicacdo dos artigos 29 (definicao dos conceitos de divida, concessao de garantias etc.), 30
(limites de endividamento) e 32 (regras para contratacdo de operagdes de crédito) da LRF.

Além da previsao e compatibilidade com a LDO, a Lei Orcamentaria Anual e o Plano
Plurianual, o artigo 10, dentre outros requisitos, também prevé;”“Ill - elaboragédo de estimativa
do impacto or¢camentdrio-financeiro nos exercicios em que deva vigorar o contrato
de parceria publico-privada” (grifo nosso); e “lll - estimativa do fluxo de recursos publicos
suficientes para o cumprimento, durante a vigéncia do contrato e por exercicio financeiro,
das obrigacdes contraidas pela Administragéo Publica” (grifo nosso).

As obrigacdes previstas no artigo 10 ndao deixam duvidas acerca da preocupacao com os
possiveis impactos fiscais das PPPs para os entes da Federacao e que se estende para além
do horizonte dos instrumentos de planejamento e orcamento previstos na Constituicao
Federal, ou seja, a LDO, a Lei Orcamentdria Anual e o Plano Plurianual.

Portanto, as despesas derivadas destes contratos nao seriam varidveis exdgenas aos
instrumentos de planejamento disponiveis, respeitados os condicionantes citados. Pelo
menos no caso das despesas diretas, obediéncia as regras de planejamento orcamentario,
projecdes minimamente consistentes e monitoramento efetivo dos contratos podem
conferir razoavel grau de previsibilidade a sua execucao orcamentaria.

Isto ndo garante, no entanto, a sustentabilidade fiscal dos contratos, especialmente
considerando-se os horizontes distintos das principais pe¢as do processo orcamentario e de
planejamento em relagdo aos prazos dos contratos de PPP. Na auséncia de estudos técnicos
sélidos e de controles e limites fiscais mais estritos, havera sempre um incentivo em propor
e, eventualmente, iniciar, os projetos cujo pagamento das contraprestacdes ocorra num
horizonte posterior aos dos mandatos e planos orcamentarios, cujas obrigacdes diretas

11. Anualmente, a LRF determinou a elaboracdo, por ocasido da LDO, de um Anexo de Riscos Fiscais, o qual ja tem con-

templado, pelo menos no caso de Sao Paulo, os contratos de PPP.
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sejam nao-lineares (e crescentes), ou simplesmente que encerrem variaveis e obrigacoes
que sejam de dificil apreensao nas fases iniciais de desenvolvimento e execucao.

Assim, paraestabelecer controle maisrigoroso desses gastos,alémdas previsdesdoartigo
10, estabeleceu-se no artigo 28 da Lei de PPP, também um limite quantitativo na forma de
uma punicao (a nao concessao de garantia ou realizacdo de transferéncias voluntarias pela
Uniao) para os entes cuja soma das despesas de cardter continuado derivadas do conjunto
das parcerias tiver excedido 5,0% da Receita Corrente Liquida do ente no exercicio anterior
ou projete-se que venham a exceder esse limite nos dez anos subsequentes.

Esta projecao das despesas para um horizonte de 10 anos é o indicador que, regularmente,
tem sido estimado pelos entes e acompanhado pela STN. Bimestralmente, no Relatério
Resumido de Execucdao Orcamentdria (RREO) os entes devem publicar o Demonstrativo
de Parcerias Publico-Privadas com a projecao das despesas, garantias, ativos, passivos e
comprovar a ndo violagcao do limite de 5% da Receita Corrente Liquida com despesas de PPPs.

De qualquer modo, e em que pese a grande diversidade de situagdes entre os entes
federados (o que ja motivou a elevacao do limite de 1,0% para os 5,0% atuais®?) trata-se
de indicador em si mesmo insuficiente para aferir a real capacidade de qualquer ente
efetivamente celebrar novos contratos de PPP, o que demanda uma analise mais detalhada
da composicao e dinamica das estruturas de receitas e despesas em cada ente.

Eoslimitesecontroles previstos sobre os fluxos totais de despesas com PPPs, ndoresolvem,
igualmente, os impactos contdbeis e fiscais especificos que decorrem da dupla natureza
das despesas de PPP, de gastos de capital e correntes. Sao as regras de contabilizacao dos
contratos que deveriam definir o modo de ativacao dos bens decorrentes das PPPs, e suas
contrapartidas, nos balancos do ente publico e do parceiro privado.

A contabilizacao no Brasil e a experiéncia europeia

No ambito do setor publico, é competéncia do Governo federal, mais exatamente da
Secretaria do Tesouro Nacional (STN), a normatizacao da contabilidade publica em geral
e, por consequéncia, dos contratos de PPP. A prépria lei de PPP, no seu artigo 25, previu a
edicao, pela STN, de“.. normas gerais relativas a consolidagdo das contas publicas aplicdveis
aos contratos de parceria publico-privada”.

Assim, em 2006, por meio da Portaria n° 614 da STN, houve uma primeira iniciativa mais
sistematica para o reconhecimento contabil e fiscal dos contratos de PPP. E o critério central

12. Ha trés projetos de lei com a finalidade de aumentar o limite da RCL para gastos com PPPs. O PL 1650/2015 que reduz

de R$ 20 milhdes para RS 5 milhées o valor minimo contratual e amplia para 10% o limite da RCL. O PL 2039/2015
amplia o limite para 7% da RCL e o PL 7803/2014 permite o aumento do limite para 15% mediante autorizagdo de
6rgéo técnico federal especialmente designado para este fim.


http://www2.camara.gov.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=620132
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de analise adotado para o tratamento fiscal e contabil dos ativos e passivos dos contratos
de PPP foi o risco.

Para a definicao da propriedade do ativo a STN buscou os conceitos desenvolvidos anos
antes pela Eurostat, o érgao responsavel pelas estatisticas na Unido Europeia, cujo papel
principal é o de harmonizar, processar e publicar estatisticas comparaveis em nivel europeu.
Esse 6rgao preconizava que a propriedade econdmica, independentemente da forma
legal, derivava do carregamento do risco do ativo, o agente que suportasse a maior parte do
risco da atividade derivada do ativo deveria reconhecé-lo, assim como o passivo, em seus
demonstrativos contdbeis. A adocao de tal critério facilitaria a obtencao das informacdes
por estatisticos, os riscos seriam mais facilmente identificaveis nos contratos e, por fim, ndo
era contraditéria a maneira usual como o assunto era tratado pelo setor privado (Eurostat,
2004). Dessa forma, foi definido que os ativos ndo seriam registrados no ente publico se: o
setor privado carregasse o risco de construg¢do e, ao menos, um de dois riscos adicionais, de
demanda ou de disponibilidade.

A normatizacdao decorrente da Portaria 614 foi mais restritiva em relacdo ao
reconhecimento dos riscos e mais detalhada na sua quantificacdo. Em seu artigo 4°,
estabelece que oativo sejaregistrado no balango publico, com o respectivo reconhecimento
da divida em seu passivo, se houver o carregamento pelo Estado de parte relevante de pelo
menos um dentre os trés riscos: de demanda, disponibilidade ou construcao.

A Portaria teve o mérito de explicitar, categorizar, quantificar, estimular o debate dos
impactos fiscais dos projetos de PPP e, principalmente, de preencher a lacuna normativa
sobre o controle de divida criada na Lei 11.079. Mas seu alcance foi menor que o esperado. A
expectativa de que, além de ser efetivamente aplicada, pudesse nortear a alocacao de riscos
dos futuros contratos de PPP (GUIMARAES 2010), ndo se concretizou e, do ponto de vista
pratico, da estruturacdo dos projetos, da sua contabilizacdo e do seu controle fiscal, foi indcua.

Uma das possiveis causas da falta de aplicabilidade da Portaria, além da sua complexa
operacionalizagao, pode também ser encontrada no caminho distinto que estava sendo
percorrido pelas normas internacionais de contabilidade do setor privado, especialmente
as relacionadas as concessoes.

No caso da contabilidade do setor privado, o Comité de Interpretagcdes de Relatorio
Financeiro Internacional Comité de Interpretacdes (IFRIC), vinculado ao Conselho de
Normas Internacionais de Contabilidade™ (IASB), publicou no mesmo ano da edicao da
Portaria pela STN, a interpretacao 12, a IFRIC 12, com o intuito de fornecer disposicdes para
a contabilizacao, pelo setor privado, de contratos de concessao de servicos publicos.

13. International Financial Reporting Standards Interpretations Committee — IFRIC.
14. International Accounting Standards Board — 1ASB.
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O normativo, que se tornou valido a partir de janeiro 2008 e foi adotado oficialmente
pela Comunidade Europeia em mar¢o de 2009* e, no Brasil, a partir de 2011, apesar de
buscar a mesma abordagem de substancia sobre a forma para se determinar a propriedade
econdmica do ativo, diferia substancialmente dos critérios até entao utilizados pela Eurostat
para se chegar a este fim. Segundo o normativo, e se distanciando do teste de riscos, a
propriedade econémica poderia ser verificada se a entidade controla ou regulamenta
quais seriam os servicos derivados da infraestrutura construida e, ainda, controle qualquer
participagao residual significativa na infraestrutura no final do prazo da concessdo.

Com a existéncia de dois conceitos tdao distintos sobre a propriedade econémica
dos ativos na contabilidade publica e na contabilidade privada permitiu-se que ativos
construidos a partir de concessdes nao possuissem nenhum tipo de registro patrimonial.
O setor publico poderia, ao adotar o critério de risco da Eurostat, concluir que os ativos e
passivos derivados de uma PPP deveriam ser contabilizados na Sociedade de Propésito
Especifico (SPE), enquanto esta, ao adotar o IFRIC 12, poderia chegar a uma conclusao
oposta. Como consequéncia, nao foi incomum a existéncia de ativos “6rfaos”, os chamados
“Off Balance Sheet"".

Com o objetivo de abordar esta questao o Conselho Internacional de Normas Contéabeis
do Setor Publico™ (IPSASB), que publica as Normas Internacionais de Contabilidade para
o Setor Publico (as IPSAS), emitiu a IPSAS 32 em outubro de 2011, com vigéncia a partir
de janeiro de 2014, de forma reflexa ao IFRIC 12, adotando o controle como variavel
determinante sobre quem deveria reconhecer os ativos e passivos®. Pela nova regra, o Poder
Concedente devera reconhecer um ativo provido pelo operador se controla ou regula quais
servicos devem ser providos com o ativo, para quem e por qual preco; e, ainda, controla - por
meio da propriedade, direito aos beneficios ou outra forma de controle — qualquer interesse
residual significativo sobre o ativo ao final do periodo contratual da concessao.

Comosurgimento de um conceito de reconhecimento de ativos e passivos de concessoes
no setor publico consistente com o conceito ja utilizado pelo setor privado, varios Bancos
Centrais solicitaram uma revisao na metodologia da Eurostat de modo a tornar os dados
fiscais europeus mais transparentes em relagao aos futuros compromissos governamentais
(EPEC, 2010). No entanto, a adocao do mesmo critério utilizado pelo IPSASB na IPSAS 32
poderia trazer profundas implicacdes para os indicadores fiscais dos entes que possuiam

15. Regulagdo da Comissao No 254/2009 (Official Journal of the European Union).
16. Deliberacao n° 677 de 2011, da CVM.

17. De forma semelhante, nos demonstrativos de Parcerias Publico-Privadas, informados bimestralmente nos Relatérios
Resumidos de Execucdo Orcamentaria (RREO), ndo se encontram os ativos construidos pelas SPEs.

18. International Public Sector Accounting Standards Board - IPSASB.

19. Na ocasido da publicagcao da IPSAS 32, o presidente o IASB comentou: “It closes the gap on significant assets not being
recognized by either the grantor or the operator, and is a welcome addition to the body of accounting guidance for the
public sector”.
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volumes expressivos em contratos de PPPs, principalmente os que ja haviam adotado o
critério de risco para a determinacao da propriedade econémica do ativo.

O Centro Europeu de Expertise em PPP (EPEC), ligado a Uniao Europeia, ainda no ano
anterior a publicacao da IPSAS 32, avaliou as possiveis consequéncias da adogao do critério
de controle para a Comunidade Europeia frente as regras, na época ainda em discussao, da
IPSASB:

“In particular, the use of data derived from the accounting treatment of PPPs based on a
control criterion would generate substantial over-reporting for Eurostat (and thus debt and
deficit) purposes. Indeed, the switch to a ‘control’ criterion could be expected to bring on
government balance sheet almost all PPP assets. Unless this issue is addressed, a significant
reduction in PPP activity could take place as governments would discontinue (for reasons debt
and deficit reporting impact) PPP programmes which could otherwise have passed the tests of
economic value, affordability and value for money.”

Na revisao do “Manual on Government Deficit and Debt — Implementation of European
System of Accounts”, publicado em 2016, o conceito de risco foi mantido, introduziu-se o
conceito de controle no reconhecimento do ativo de forma complementar, a ser utilizado
apenas quando o conceito do risco nao fosse conclusivo.

A metodologia da Eurostat, inspiradora da Portaria 614, é criticada por varios
autores (Funke et al. 2013, Engel et al. 2014, Monteiro, 2007) por subavaliar o nivel de
comprometimento fiscal dos governos com obriga¢des derivadas dos contratos de PPPs.
No caso europeu, virtualmente qualquer modelo poderia ficar fora do balanco pelo
conceito de risco, ja que poucos nao carregam o risco de construcao ou de demanda ou de
disponibilidade. J& no caso brasileiro, os critérios definidos pela Portaria 614 significariam
a obrigacao de registrar como divida possivelmente todas as Concessées Administrativas e
grande parte das Concessoes Patrocinadas, ja que a assuncao pelos agentes privados dos
riscos de demanda e disponibilidade em geral existe, mas situa-se abaixo dos percentuais
definidos na Portaria.

Ainda no caso europeu, diante da continuidade de dois critérios contabeis vigentes, o
da Eurostat mais flexivel e a IPSAS 32, mais rigida, foram necessarias algumas adaptacoes
na forma pela qual as PPPs estavam sendo tratadas fiscalmente. O Reino Unido é o caso
mais emblematico da situacdo: nos balancos em nivel local, os ativos sao contabilizados
pelo conceito de controle; ja quando consolidados no balango nacional sao contabilizados
pelo conceito de risco e, portanto, ndo sdo computados para fins de célculo da divida do
setor publico (ENGEL et al., 2014).

20. A andlise da EPEC foi baseada em uma minuta do que seria a IPSAS 32, a IPSAS ED (Exposure Draft) 43, de dezembro

de 2009.



APRESENTACAO

0 CENARIO ATUAL DAS
ALIANGAS PUBLICO-
PRIVADAS NO BRASIL

AS ALIANGAS PUBLICO-
PRIVADAS PARA O
DESENVOLVIMENTO —
DESAFIOS E RESTRICOES
A SUA IMPLANTAGAO

PROMOVENDO PROJETOS

DE GRANDE VULTO
MEDIANTE NOVAS SOLUGOES
INSTITUCIONAIS

0 FINANCIAMENTO DE
CONCESSOES E PARCERIAS
PUBLICO-PRIVADAS

NO BRASIL

PROPOSTAS PARA UM NOVO
MODELO DE FINANCIAMENTO
E COMPARTILHAMENTO

DE RISCOS NO SETOR DE
INFRAESTRUTURA

PPPS ERISCOS FISCAIS

— UMA NOTA SOBRE
IDENTIFICACAQ, REGISTRO
E CONTROLE

MODELOS DE GOVERNANCA
NO SETOR PUBLICO PARA
MODELAGEM E EXECUCAO
DE PROJETOS DE APP —

0 CASO DA SAO PAULO
NEGOCIOS

PPP DE ILUMINACAOQ
PUBLICA EM BELO
HORIZONTE — UM PROJETO
PIONEIRO NO BRASIL

ENO MUNDO

AS PARCERIAS PUBLICO-
PRIVADAS — UMA BREVE
ABORDAGEM TEORICA

ANEXO 1: CURRICULO
RESUMIDO DOS AUTORES

INFRAESTRUTURA E PARCERIAS PARA O DESENVOLVIMENTO 149

No caso do Brasil, com a publicacao do sexto Manual de Contabilidade Aplicada ao
Setor Publico (MCASP), valido a partir de 2015, ha uma convergéncia inicial para as Normas
Internacionais de Contabilidade, conforme pode ser visto no item 2.4.1, transcrito abaixo:

“O parceiro publico deve reconhecer um ativo da concessao quando, além dos requisitos
para reconhecimento do ativo — probabilidade que beneficios econémicos futuros ou
potencial de servicos dele provenientes fluirao para a entidade e possibilidade de que
seu custo ou valor seja determinado em bases confidveis — estejam presentes todos os
seguintes requisitos:

a. O parceiro publico controla ou regula o servico objeto da concessao.

b. O parceiro publico detém o controle ou qualquer participacao residual no ativo ao

final do contrato ou o ativo é utilizado durante toda a sua vida econémica>”

Com o advento dessa norma pode-se entender que fica implicitamente revogada
a Portaria 614 como critério para definicao da alocacdo dos ativos na contabilidade
publica. Entretanto, a mesma conclusao a que a EPEC chegou em 2010, ao comparar o
reconhecimento do ativo pela Eurostat e pela IPSAS 32, poderia ser replicada no Brasil
a partir da adocao do Manual em 2015. O reconhecimento do passivo, mesmo em se
desconsiderando a parte da contraprestacao referente a remuneracao pelos servicos,
geraria um forte desincentivo a adocdo de projetos que contivessem um investimento
relevante, além de, eventualmente, desenquadrar os entes que ja possuem varias PPPs
assinadas dos limites impostos de operacao de crédito e divida consolidada, em que pese
os projetos e capacidades financeiras terem sido avaliados, tanto pela STN como pelas
instituicdes financiadoras.

Na atual situacao, um passo inicial intermediario, similar ao adotado no Reino Unido, e
que procuraria equilibrar o necessario reconhecimento contabil das obrigacdes segundo
o critério do controle com o eventual impacto nos indicadores fiscais dos critérios de
contabilizacao, seria o reconhecimento do ativo e passivo para fins patrimoniais, mas sem
considerar o seu impacto nos limites de operacdes de crédito e na divida consolidadaz.

Isto significaria, na pratica, tratar separadamente os impactos contabeis dos impactos
sobre os indicadores fiscais. Mas com o beneficio, se formalmente adotada, de ampliar
consideravelmente a transparéncia e o controle sobre a real situacdo das obrigacdes de PPP
assumidas em cada ente de governo. Essa alternativa de certa forma foi admitida pela STN,
pragmaticamente, por ocasiao da publicagao do novo MCASP, o qual previu explicitamente

21. O paragrafo correspondente da IPSAS 32 versa:“The grantor shall recognize an asset provided by the operator and an up-
grade to an existing asset of the grantor as a service concession asset if: (a) The grantor controls or regulates what services
the operator must provide with the asset, to whom it must provide them, and at what price; and (b) The grantor controls—
through ownership, beneficial entitlement or otherwise—any significant residual interest in the asset at the end of the term
ofthe arrangement”.

22. Note-se que no caso dos aportes financiados, os financiamentos contraidos ja estdo refletidos nesses limites.
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a inclusao de todos os gastos decorrentes das PPPs no limite de 5,0% da RCL (inclusive
0s aportes, que sao claramente gastos de capital), mas sinalizou a ndo contabilizacao dos
passivos de PPP para fins dos indicadores fiscais:

“A contabilizacdao das PPP deve possibilitar a distincao entre os passivos relativos ao ativo
da concessao e os passivos relativos a prestacao de servicos, tanto sob a ética patrimonial
quanto orcamentaria. Ressalta-se que a forma de contabilizacao nao impacta os
aspectos fiscais, que sao regulamentados por normativos proprios.”

Diante de cenario semelhante, de falta de visao de longo prazo que incorporasse todas
as informacoes disponiveis sobre os compromissos futuros de PPPs, o Conselho Europeu
publicou a Diretiva 2011/85/EU, determinando que todos os paises associados informassem
suas obrigacdes de PPPs nao captadas pelo sistema de contas nacionais a partir de 2013z,
Jaem 2012 a Eurostat criou uma forca tarefa para a coleta e implementacao da diretiva, mas
apenas trés anos depois, em 2015, foi publicado o primeiro relatério com o passivo total
relacionado a PPP em percentual do PIB fora do balango.

O Tesouro Britanico, por sua vez, desde 2012 publica um relatério no qual consolida
todas as contas auditadas de mais de 5500 organizacdes do setor publico baseadas nos
padrdes internacionais de contabilidade, inclusive as iniciativas de Financas Privadas (PFI).
A partir deste relatério, e em conjunto com os dados das Contas Nacionais, o Office for
Budget Responsibility> produz sua analise de longo prazo da sustentabilidade fiscal do
Reino Unido.

Portanto, se essa separacao inicial entre o registro patrimonial e os indicadores de divida
nao &, em principio, a opcao conceitualmente ideal, ela também nao significa, em si mesmo,
descuidar da sustentabilidade fiscal ou flexibilizar a contratacao de PPPs, se as condicbes
de partida para contratacao de PPPs forem integralmente cumpridas e se houver nao sé
transparénciae umdetalhamentoadequado naapresentacaodasinformacées como pontos
de controle efetivos acerca de sua execucao. Esse controle em alguma medida ja é exercido
hoje, no caso dos estados, no ambito dos acordos do PAF, por exemplo, mas ha outros
instrumentos institucionais e suficientes motivacdes macroecondémicas para fazé-lo. Nesse
sentido, hd um trabalho importante de levantamento, uniformizacao e estabelecimento
de regras compulsérias de registro, bem como de elaborac¢do e implantacao de métricas
pertinentes para avaliar a sustentabilidade fiscal das PPPs, que as posicionem no conjunto

23. Além dos passivos contingentes, é interessante notar, provavelmente em decorréncia da crise financeira anos antes,
que a diretiva também estabelece a adogdo de um planejamento orcamentario de médio prazo. (Official Journal of
the European Union L306/41, 23 de novembro de 2011).

24. Eimportante registrar que os dados apresentados em 2015 foram os que ja estavam disponiveis nos paises membros.
A totalidade das obrigacdes fora do balanco sera publicada apenas em 2018. (Official Journal of the European Union L
174/7, 26 de junho de .2013).

25. Com a missao institucional de examinar e reportar sobre a sustentabilidade das financas publicas (http://budgetres-
ponsibility.org.uk/).


http://budgetresponsibility.org.uk/
http://budgetresponsibility.org.uk/
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das estruturas e da dinamica das receitas e despesas de cada ente. Bancos financiadores,
agéncias de rating e investidores/parceiros, continuarao a fazer, do seu lado, avaliaces tao
ou mais criteriosas dos diferentes projetos.

Um aspecto importante a observar aqui é que a grave crise econémica e fiscal dos
ultimos anos explicitou a insustentabilidade nao das PPPs exatamente, mas do conjunto da
estrutura de gastos do setor publico brasileiro, em especial de alguns estados. Em particular,
a enorme e, ao longo dos ultimos anos, crescente rigidez orcamentaria, aliada aos efeitos
potenciais de um prolongado esforco de ajuste fiscal, vao significar um estreitamento das
margens disponiveis para investimentos e para outras despesas de custeio. Os contratos de
PPP ampliam, em principio, a rigidez orcamentaria. E evidente que podem ser redutores de
despesas e podem elevar a escala e eficiéncia do gasto e da prestacao dos servicos, o que é
exatamente seu mérito e, por isso, havera projetos cujo formato ideal de contratacao sera
por meio de PPPs. Mas as obrigacdes decorrentes serao sempre certas e de longo prazo,
e, sob esse aspecto, pouco diferentes de outros gastos compulsérios. Nesse sentido, e
especialmente porque ha um conjunto relevante de investimentos que continuarao sendo
executados diretamente pela Administracao, cada vez mais sera necessario examinar as
PPPs e seus compromissos de desembolsos com atencao a trajetéria do conjunto das
contas publicas.

Mensuracao e controle dos riscos fiscais

Se h4, conforme discutido acima, o desafio de se identificar ou mensurar os impactos
fiscais das despesas diretas, conhecidas, o desafio torna-se muito maior quando as variaveis
tanto fiscais quanto as do projeto em si mesmo sdo incertas. Nestes casos 0s riscos sao
maiores e mais complexos tanto no monitoramento quanto na sua mensuragao.

Presente desde o inicio da Lei de PPP, a discussao dos riscos decorre da diretriz expressa na
Lei 11.079, em seu artigo 4°, sobre a necessidade de sua reparticao objetiva, e em seu artigo
5°,inclusive aos riscos referentes a caso fortuito, forca maior, fato do principe e dlea econémica
extraordinaria. Grande parte da literatura sobre PPP é dedicada a alocagao de riscos (Banco
Mundial, 2014)= e seus efeitos potenciais, os chamados passivos contingentes, sempre foram
constantes nos trabalhos sobre riscos macroeconémicos dos organismos multilaterais como
OECD, FMI, BID, Banco Mundial, com destaque maior apds a crise financeira de 2008.

A reparticao dos riscos, como regra geral, e com o objetivo de aumentar o valor total
do projeto, é feita de forma a se atribuir o risco a parte que esta em melhor posicdo para
gerencia-lo com o menor custo. Ao final deste processo, os riscos sao listados em uma tabela

26. Para uma compilacao do tema, ver Public-Private Partnerships Reference Guide Version 2.0. Banco Mundial, BID e Banco
Asiatico de Desenvolvimento, p. 154, 2014.
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no que se convencionou chamar de matriz de risco do projeto?. Logicamente, a alocacao em
si ndo é suficiente para que se possa estimar o valor total do projeto para o setor publico, sua
exposicao maxima. Apesar do nome, nao é possivel obter da tabela uma medida de risco
dos fatores distribuidos. A matriz serve, no entanto, como passo inicial de identificacdo, o
ponto de partida para a quantificacdo do risco e posterior analise da exposicao fiscal.

A depender dos dados e recursos disponiveis, sao trés os estagios usualmente utilizados
para a analise de riscos fiscais: a analise de sensibilidade, a confeccao de cendrios* e a
analise probabilistica (FMI,2016). As duas primeiras, deterministicas, partem da premissa
de que a distribuicdo de probabilidades dos fatores de risco ndo pode ser determinada a
priori; logo a partir do cendrio base sao avaliados os resultados produzidos com mudancas
em alguns parametros individuais (sensibilidade) e, também, o resultado da variacao de
mais de um parametro simultaneamente (cenarios).

Um exemplo deste tipo de analise pode ser verificado no modelo de avaliagao de riscos
em Parcerias Publico-Privadas (PFRAM) desenvolvido em conjunto pelo Departamento de
Assuntos Fiscais do FMI e do Banco Mundial. Ainda em sua primeira versao, na ferramenta
0 usudrio é levado a preencher os dados financeiros do projeto e do ente publico e
responder a um formulario sobre a alocacao, a probabilidade, e o impacto fiscal de onze
categorias de riscos. A partir das respostas a matriz de risco é reconstruida e é possivel
analisar alguns cenarios fiscais dada a variacao do PIB, da inflacao, da taxa de cambio e do
término antecipado do contrato.

De facil aplicacdo, a abordagem deterministica ao adotar apenas alguns caminhos
possiveis para o resultado final, assume que os riscos sao independentes, lineares, e
simétricos, ou seja, uma vasta gama de resultados possiveis é desconsiderada e, talvez
0 ponto mais importante, ignora o carater pré-ciclico da ocorréncia destes fatores. Em
trabalho sobre passivos contingentes, apenas os de volume relevante do ponto de vista
macroecondmico, Bova et al. (2016) concluiram que tais eventos tendem a ocorrer em
momentos de crise e também estavam significativamente relacionados.

E, por ultimo, a abordagem para se estimar o valor das obrigagées contingentes, a
probabilistica, parte da premissa de que as distribuicées de probabilidade dos eventos de
risco sao conhecidas ou podem serestimadas por dados histéricos, opinides de especialistas,
literatura sobre o assunto ou outras fontes de informacdes relevantes=.

27. Difere da matriz de risco adotada no gerenciamento de projetos e na qual ha, pelo menos, uma avaliacdo qualitativa
de cada risco e sua priorizacdo baseada na probabilidade e no impacto.

28. Outras classificagdes consideram apenas a analise de cendrios e probabilistica (SHENDY, 2014).
29. Segundo os autores, sob uma perspectiva fiscal: “When it rains, it pours".

30. Um exemplo dessa abordagem pode ser verificado na metodologia desenvolvida pelo Departamento Nacional de
Infraestrutura de Transportes (DNIT) para a precificacdo do risco (reserva de contingéncia) nos casos de contratacao
pelo Regime Diferenciado de Contratacdo (RDC).
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A dificuldade operacional sobe significativamente na medida em que outros fatores de
risco sdo adicionados na analise, ou ainda, caso se queira refinar o exemplo anterior, ao
considerarmos a mudanca na distribuicao de probabilidades, por exemplo, de custos de
construcao excedentes do projeto ano a ano. Nao é possivel obter uma solucdo analitica da
interacao das variaveis entre si e ao longo do tempo, nestes casos, modelos de simulagao
deverao ser empregados?'.

Desafio especifico ao setor publico, ao se trabalhar com a abordagem probabilistica é
a necessidade da adogao ad hoc de um grau de tolerancia a risco pelo érgao que conduz
a analise. Por fim e, talvez o maior desafio da metodologia, é a relacionar as varidveis de
risco entre si. Os eventos em projetos de infraestrutura sao inter-relacionados e, para captar
estes efeitos, o movimento pré-ciclico que mencionamos anteriormente, é necessario que
se inclua na modelagem a matriz de correlacdo de todos os eventos de risco.

O grau de complexidade em se estimar a probabilidade dos riscos fiscais e sua
interdependéncia, conforme discutido acima, sugere que informes mais consistentes sobre
passivos contingentes nos demonstrativos das parcerias publico-privadas demandarao
esforco adicional de exame das metodologias e suas aplicacdes aos casos concretos=.

Além da questao mais especificamente técnica das metodologias de apuracao dos riscos,
outra questao relevante dizrespeito ao controle desses riscos no ambito do governo, ou seja,
ainstitucionalizacao dos mecanismos de controle e sua efetiva integracao ao planejamento
orcamentario e financeiro. Em geral, diante da necessidade de avaliacao das trajetérias
de médio e longo prazo do gasto publico, especialmente nas areas previdenciaria e de
saude, ja ha algum tempo tem se desenvolvido metodologias de avaliacdo desses riscos no
ambito das a¢des dos Tesouros em diferentes paises, inclusive com apoio dos organismos
multilaterais*. A materializacao de riscos fiscais, ao longo dos ultimos anos, em diferentes
frentes, reforcou a preocupacgao nos governos com a avaliagao desses riscos.

No caso das PPPs esse acompanhamento é importante, pelas razdes ja expostas acima.
Em Sdo Paulo, em 2007, exatamente com a preocupacao de monitorar os efetivos ou
potenciais impactos orcamentarios e/ou financeiros de eventos dos contratos sobre o
Tesouro ou sobre a companhia garantidora, a Companhia Paulista de Parcerias — CPP, foi
criada, pelo Decreto 51.152, a Comissao de Acompanhamento dos Contratos de PPP -

31. A de Monte Carlo, a mais utilizada, é uma técnica de amostragem repetitiva de varidveis aleatérias (os inputs). Apds
“n" experimentos produz-se uma nova distribuicao de probabilidade, mas para a varidvel de saida (outputs).

32. Para um amplo trabalho sobre avaliagao de garantias, riscos e desafios metodoldgicos, ver Irwin (2007).

33. Menos de 5% dos paises realizam uma andlise mais sofisticada (probabilistica) de riscos fiscais macroeconémicos,
PPPs inclusas (Bova et al, 2016).

34. O FMI, por exemplo, entende que uma unidade central no governo fique responsavel e tenha a autoridade corres-
pondente para avaliar, monitorar o nivel geral de risco fiscal e gerenciar seu controle, levando em conta as possiveis
interacdes entre as diferentes fontes de risco (FMI, 2016).
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CACPPP, constituida sob a forma de Colegiado, integrado inicialmente pelas Secretarias da
Fazenda e do Planejamento e pela Procuradoria Geral do Estado — PGE, sob coordenacao
da Secretaria do Planejamento. Esta Comissao nao se confunde com as comissdes setoriais
de acompanhamento dos contratos e sua perspectiva é, eminentemente, fiscal e financeira.
Contando ja com 11 contratos assinados, as atividades da Comissao passam a ser relevantes
para o monitoramento dos riscos fiscais dos projetos.

Estruturas semelhantes, na STN e no ambito das Secretarias de Fazenda ou Planejamento
dos estados e grandes municipios, podem significar nao s6 uma elevagao da qualidade
do monitoramento dos contratos e da sua sustentabilidade fiscal, como maior precisao
nas mensuracdes dos riscos, eventualmente com ganhos para os projetos de PPP se essa
avaliacao integrar esforcos mais abrangentes de mensuracao de riscos e impactos fiscais de
diferentes a¢cOes e formas de contratacao de projetos pelos governos.

Conclusoes

1. As PPPs constituem uma importante alternativa para a implantacdao de projetos de
infraestrutura e para a provisao de diferentes servicos a populagdo. Os contratos de PPP
podem ser modelados de forma a maximizar os ganhos de eficiéncia na execucdao dos
investimentos, especialmente ao reunir sob um mesmo contrato fases e servicos que
usualmente demandariam diversos contratos nas formas tradicionais de contratacao. Além
disso, as flexibilidades de composicao de recursos publicos e privados nos projetos, dos
entes que podem contrata-las, dos prazos e das clausulas de desempenho, dentre outros
fatores, tendem a favorecé-los em situacdes onde hd demanda de investimentos associadas
a oportunidades de ganhos de eficiéncia nos investimentos e servicos.

2. Pela sua natureza, no entanto, as PPPs preveem pagamentos aos prestadores por
periodos relativamente prolongados, sob diferentes formatos. Assim, quando realizadas
pela Administracao Direta ou por quaisquer entidades dependentes dos recursos do
Tesouro, encerram obrigacdes fiscais que devem estar devidamente consideradas nas
projecoes de médio e longo prazo das trajetérias de gasto publico. Mas os contratos podem
ensejar também situacdes nao previstas, total ou parcialmente, e que podem representar
impactos para a gestdao orcamentaria e financeira dos governos. A lei das PPPs ja previu
determinadas cautelas fiscais na largada dos projetos, mas o monitoramento desses riscos,
em bases regulares, é fundamental ao bom andamento dos contratos e deve integrar o
esforco mais abrangente desenvolvido pelos Tesouros de monitorar o conjunto dos riscos
fiscais.

3.Esse monitoramento passa pela contabilizacdao dos contratos e suas obrigacdes decorrentes,
que até aqui foi realizada de forma parcial ou incompleta pelos entes estatais. Esse problema
nao é uma exclusividade do Brasil e foi enfrentado pelos paises europeus que empreenderam
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parcerias nos Ultimos anos, com destaque para o Reino Unido. Diante do descompasso entre o
avancgo dos contratos e as regras de contabilizacao, é pertinente nesse momento uma solugao
que contemple a identificacdo e registro das obrigacdes das PPPs que nao necessariamente
impacte os indicadores fiscais, como parece sugerido pelo préprio Tesouro Nacional. Isto
nao significara descuidar da sustentabilidade fiscal se todos os requisitos ja previstos para a
contratacao de PPPs e controles mais estritos das obrigacdes assumidas para o médio e longo
prazo, no conjunto dos gastos de cada ente, forem efetivamente observados pelos estados e
municipios e monitorados regularmente pela STN.
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MODELOS DE GOVERNANG
NO SETOR PUBLICO PARA
MODELAGEM E EXECUGAQ DE
PROJETUS DE APP -
0 CASO DA SAQ PAUL
NEGOCIOS

Fernando de Paiva Pieroni
Victor Hugo Correa Costa
Marco Aurélio de Barcelos Silva

Resumo

O objetivo deste artigo é discutir alguns dos requisitos necessarios e os cuidados a serem
observados pelo Poder Publico para proporcionar maior efetividade ao planejamento e
aos estudos de modelagem, bem como a execucao de projetos de Associacdes Publico-
Privadas (APPs)'. Especificamente, procura-se discorrer sobre a importancia da governanca
na adocao de uma politica sustentavel de investimentos publicos que conte com a
participacao do setor privado. Embora intimamente relacionado ao sucesso das iniciativas,
com frequéncia tal cuidado é relegado a um segundo plano. Ndo por acaso, a despeito do
empenho de gestores e especialistas envolvidos na estruturacao dos projetos, um nimero

1. Neste artigo, a expressao APP (Associaces Publico-Privadas) sera utilizada em sentido amplo, ou seja, ela envolve

tanto as concessdes comuns regidas pela Lei Federal n° 8.987/05, quanto as parcerias publico-privadas (concessées
administrativas e patrocinadas) disciplinadas pela Lei Federal n° 11.079/04.
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consideravel de proposi¢des acaba se frustrando ainda antes da abertura dos respectivos
processos licitatérios, em razdo de fatores relacionados ao ambiente politico, juridico e
institucional em que estao inseridas.

A fim deilustrar o tema, este trabalho apresenta o estudo de caso da Prefeitura Municipal
de Sao Paulo, que desde 2007 tem adotado relevantes medidas para aprimorar o ambiente
necessario a estruturacao e a execucao de seus projetos, particularmente com a criacao
da Sao Paulo Negocios, empresa de economia mista que assessora a municipalidade no
planejamento e implementacao do seu programa municipal de APPs.

Palavras-chave: Aliancas Publico-Privadas; Governanca; Estruturacao de Projetos; Sao
Paulo Negdcios.

Introducao

Nos ultimos anos, houve no Brasil um crescimento expressivo de iniciativas voltadas ao
aprimoramento e a expansao de servigos publicos por meio da adocao de APPs - seja no
ambito federal, estadual ou municipal. Considerados, por exemplo, os projetos formatados
na modalidade “concessao administrativa” e “concessao patrocinada” no periodo de 2006
a 2015, constata-se terem sido assinados 87 contratos, dois tercos dos quais somente na
segunda metade daquele periodo (Fig.1). Além desses empreendimentos, que caracterizam
no Brasil o que se chama de “parcerias publico-privadas” (vide a Lei Federal n° 11.079/04),
outros importantes projetos foram implementados sob a forma de concessdao “comum”
(conforme a Lei Federal n° 8.987/05), e nas diversas esferas de governo - com destaque
para os estados de Sao Paulo, Minas Gerais, Bahia e as concessdes federais nos setores
rodoviario? e aeroportuarios.

2. Apds as concessdes iniciais conduzidas no periodo FHC (1994-2002), resultando em cinco contratos no ambito federal
e um realizado por governo do estado do RS e posteriormente sub-rogada a Unido, houve uma paralizacdo das inicia-
tivas federais de desestatizacdo, que foram retomadas apenas em 2008, com a segunda etapa (2008-09), resultando
em oito concessodes; terceira etapa —fase I (2013), uma concesséo, e: terceira etapa - fase lll (2013-14), seis concessoes
(fonte: ANTT).

3. As iniciativas federais no setor aeroportudrio tiveram inicio em 2011 com a concessdo do aeroporto de Sao Gon-
calo do Amarante. Posteriormente, foram concedidos os aeroportos Internacional de Brasilia Presidente Juscelino
Kubitschek, Internacional de Guarulhos André Franco Montoro e o Internacional de Viracopos. Em 2014, foi a vez do
aeroporto Internacional do Rio de Janeiro, Galedo, e o Internacional Tancredo Neves Confins, em Minas Gerais (fonte:
Infraero).
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Grafico 1 - contratos assinados — concessdes patrocinadas e administrativas
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Fonte: RADAR PPP (atualizagdo: outubro/2016)

Estima-se que esse movimento se aprofunde ainda mais nos préoximos anos, haja vista as
dificuldades enfrentadas pelos governos em geral para gerir e investir em servicos publicos,
sobretudo num cenario de crise econémica e de baixa arrecadacao fiscal.

Ainda assim, para que sejam exitosos, nao é suficiente que os estudos preliminares de
tais projetos sejam apenas tecnicamente consistentes, ou que eles sinalizem a atratividade
do empreendimento para a iniciativa privada (circunstancias que ja sao, por si sos, dificeis
ocorrer). Sem duvidas, o atendimento desses requisitos é fundamental, mas nao se pode
perder de vista que, ao envolverlongos prazos de execucao, lidar com interesses conflitantes
e se inserir em um ambiente de restricao de recursos técnicos, humanos e financeiros, um
programa bem estruturado de investimentos em APPs depende fundamentalmente da
capacidade de conciliacao dos diferentes pontos de vista, dentro e fora do poder publico,
priorizacao de recursos, bem como da garantia de apoio e compromisso por parte da
lideranca dos governos ao longo de todo o processo de concepcao e licitagao dos projetos.

A realidade mostra que muitos projetos de APP no Brasil perecem na fase interna de
modelagem, antes mesmo da abertura da licitagdao, em grande parte por nao observarem
esses pré-requisitos, particularmente as peculiaridades do ambiente politico, juridico
e institucional em que se inserem. A titulo de ilustracao, tomando como base os 195
Procedimentos de Manifestacao de Interesse (PMI) iniciados entre 2010 e 2014, somente
82 (42%) chegaram a fase de consulta publica e 70 (36%) resultaram em editais publicados,
0 que leva a uma taxa de mortalidade de projetos acima de 60% durante a concepcao
e modelagem - que sao etapas que dependem de capacidade técnica e capacidade de
alinhamento institucional por parte do poder publico*.

4. Dado que o tempo médio de modelagem de projetos de APP excede 18 meses, foram desconsiderados os projetos ini-
ciados a partir de 2015, visto que nada se pode afirmar sobre os motivos pelos quais os projetos ndo foram concluidos.
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Grafico 2 - Taxa de conversao dos PMIs (2010-2014)
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Fonte: RADAR PPP - International Meeting: Infrastructure and PPPs, 2015

Opresenteartigo procuraabordartais desafios, sistematizandoasimportantesdimensdes
a serem observadas para se garantir a governanca e a construcao de um ambiente favoravel
a estruturacdo e execucao dos projetos de aliangas publico-privadas. Ele também apresenta
um caso pratico — os arranjos juridicos e institucionais e demais instrumentos criados pela
Prefeitura Municipal de Sdo Paulo para aprimorar a sua governanca, bem como a selecao e
a modelagem dos seus projetos de APP-.

Modelagem de projetos—umdesafio que vem sendo equacionado

Por sua alta complexidade, o sucesso de um programa de APPs depende da viabilizacao
de uma miriade de competéncias técnicas especializadas, que envolvem os campos da
engenharia, meio ambiente, direito, economia, financas, podendo ainda, a depender
da natureza do empreendimento, compreender outras disciplinas, como arquitetura,
patriménio historico, estudos de mobilidade - apenas para se mencionarem alguns
exemplos. Igualmente, ainda sao necessarias capacidades gerenciais dos atores envolvidos,
se se quiser garantir a execucao do projeto em conformidade com os prazos e recursos
planejados e preservar-se a coeréncia entre os varios estudos e manifestacdes realizadas ao
longo do processo, gerando consisténcia para os documentos editalicios.

5. Embora nao abordado no presente atrigo, cabe destacar a importancia de se criar na esfera publica as competéncias

necessarias para adequada gestdo dos contratos de APP, tema de fundamental importancia e que certamente ga-
nhard mais destaque na medida em que mais projetos sejam implementados, exigindo dos gestores a capacidade de
dialogar em pé de igualdade com suas contrapartes na iniciativa privada.
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De modo geral, os 6rgaos estatais no Brasil enfrentam limitacdes para atrair e manter,
em seu quadro, profissionais qualificados. Isso se da, dentre outros motivos, pelos baixos
salarios oferecidos comparativamente a iniciativa privada, e pela prépria alternancia
dos governos, cujos dirigentes por vezes nao se preocupam com a memoria técnica das
equipes envolvidas com a estruturacao dos projetos, desmantelando a sua estrutura e
configuragao originale.

Ao mesmo tempo, a depender da especificidade dos conhecimentos demandados, e do
volume de projetos com uma determinada caracteristica, nem seria mesmo viavel manter,
de forma permanente, profissionais altamente qualificados a espera de uma oportunidade
para atuar nos quadros publicos’. Por conseguinte, a modelagem dos projetos publicos em
certa medida acaba por depender de algum tipo de apoio externos.

De acordo com a legislacdo brasileira, o levantamento de expertise fora do poder publico
pode ocorrer de duas maneiras: por meio da contratacao de consultores ou através da
autorizacao para que empresas interessadas nos empreendimentos realizem, elas mesmas,
os estudos demandados. Ambas as alternativas, entretanto, embora juridicamente viaveis,
nao significam necessariamente uma solucao para a superacao de todas as dificuldades
enfrentadas pelos governos para obter o conhecimento técnico requerido na modelagem
dos seus projetos.

No caso de se optar pelo apoio de consultorias externas, as restricdes previstas na Lei
Geral de Licitagdes refletem tamanha burocracia e morosidade que, muitas vezes, chegam
a comprometer a propria conclusao da modelagem dos projetos dentro do periodo de
um mandato de governo. Ainda, ao privilegiar o fator preco em detrimento da qualidade,
frequentemente obtém-se resultados adversos, com a selecao de consultores inaptos a
lidar com a complexidade dos projetos de APP.

Mesmo nos casos de contratacao direta, por dispensa ou inexigibilidade de licitacao,
conforme previsto na legislacao, as dificuldades persistem. Por depender, por exemplo, da

6. A Unidade de PPP do Governo de Minas Gerais, antes internacionalmente reconhecida pela sua capacidade técnica e
de coordenacéo, parece sofrer hoje desse desmantelamento pela administracdo central daquele Estado.

7. Mesmo em unidades de PPP bem estabelecidas como as dos estados de Minas Gerais (durante governos passados) e
Bahia, e dos municipios do Rio de Janeiro e Sao Paulo (SP Negdcios), as capacitacdes dos gestores concentraram-se
sempre em temas transversais aos diversos projetos (juridico, econémico-financeiro e gestdo), sendo que, em alguma
medida, era comum se recorrer ao mercado ou a consultorias externas para a obtencdo do conhecimento técnico
altamente especializado sobre os setores econémicos relacionados.

8. Vera Monteiro explica que apenas no caso das concessdes rodoviarias do Estado de S&o Paulo é que se tem noticia
de projetos estruturados exclusivamente por agentes publicos e que o envolvimento de profissionais ndo pertencen-
tes aos quadros publicos, segundo a legislacdo brasileira, pode ser realizado de duas maneiras: 1) A contratacdo de
consultoria, conforme as modalidades previstas na lei de licitacdes (Lei 8666/93); 2) A autorizacdo para que o setor
privado realize os estudos necessérios a modelagem dos projetos, o que se convencionou chamar de Procedimento
de Manifestacao de Interesse (PMI), quando realizado por iniciativa do poder publico, e de Manifestacdo de Interesse
Privado (MIP), quando motivado pelos préprios agentes privados interessados no empreendimento, conforme a Lei
8987/05).
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figura de entidades brasileiras sem fins lucrativos, percebe-se que esse é ainda um mercado
pouco desenvolvido no pais, incapaz, portanto de atender as demandas existentes nos
diversos entes estatais. De outro lado, dada a dificuldade de se comprovar a existéncia de
um prestador Unico para o servico pretendido, esse critério pouco serve para encorajar o
gestor publico a contratar diretamente uma consultoria de renomes.

Quanto a autorizagdo para que o setor privado realize os estudos, a principal dificuldade
reside nanecessidade de o Poder Publico processarumaenorme quantidade deinformacodes
técnicas produzidas pelos agentes autorizados e lidar com os conflitos de interesse
inerentes ao instrumento. Sobre esse ponto, vale lembrar que, em regra, os estudos sao
realizados pelas préprias empresas interessadas nos empreendimentos, as quais tém fortes
incentivos para embutir enviezamentos nos documentos elaborados, com vistas a alguma
vantagem competitiva no futuro certame. Além do mais, inexistindo um regramento
claro para a articulagao e o didlogo com os agentes privados interessados apds a entrega
dos estudos, o procedimento de autorizacdo acaba por criar riscos juridicos e deixar os
governos desamparados na etapa de consolidacao das informagdes e na elaboracao do
edital definitivo.

Ou seja, ainda que caracterize uma férmula criativa para se obter conhecimento técnico
proveniente do mercado, a modelagem de projetos por meio da autorizacao requer uma
abordagem mais completa do ciclo de elaboracao dos projetos, bem como um nivel minimo
de especializacao dos agentes publicos para trabalhar os estudos. Tal circunstancia remete,
novamente, a necessidade de um quadro técnico preparado dentro da prépria Administracao
Publica ou a necessidade de contratacao de consultorias externas para apoia-lar.

Tendo em vista esse quadro de dificuldades, o que se tem observado, nos ultimos anos,
sao inumeras iniciativas e a mobilizacao dos governos no sentido de encontrar solugdes e
de aperfeicoar os instrumentos de contratacdo e autorizacao, a fim de garantir os projetos
necessarios e o maior envolvimento da iniciativa privada na expansao e aprimoramento dos
servicos publicos. Como exemplo, vale mencionar, no nivel federal, a tentativa de criacdo
de um regime mais célere de contratacao de consultores para a modelagem de projetos
de APP, denominada “convite qualificado”. Esse método permitia o encaminhamento do
edital para a contratacao dos servicos de estruturacao de projetos a consultores especificos

9. Com explica Vera Monteiro:“(...) os procedimentos de contratacdo regidos pela Lei de Licitagdes mostraram-se pou-
co atraentes para a escolha de consultorias técnicas de qualidade para a modelagem das concessdes. A burocracia
e o excesso de objetividade da lei tornaram-se um estorvo para as contratacdes de consultorias aptas a estruturar
projetos de infraestrutura. Para esse servico a administracdo tende a preferir um parceiro confidvel, escolhido com
certa liberdade. Sem essa clareza, muitos projetos nascem tortos ou padecem de descontinuidade” (MONTEIRO, Vera,
Aspectos legais da experiéncia brasileira na modelagem de concessao e propostas para melhorar as normas vigentes,
Séo Paulo, 2015).

10. Para mais informacgdes sobre o instrumento de autorizacéo, ver SILVA, Marco Aurélio de Barcelos; PIERONI, Fernando
de Paiva; COSTA, Victor Hugo Correa da. Levando o PMI a sério: Estruturacdo de projetos por meio do didlogo com a
iniciativa privada. Série Ciclo de Debates, Aliancas publico-privadas para o desenvolvimento. BID: Brasilia, 2016.
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e induzia a negociacao com eles para a obtencao das melhores propostas técnicas. Tal
iniciativa foi inserida no texto da Medida Proviséria n° 727 (que deu origem ao Programa
de Parcerias de Investimentos da Presidéncia da Republica — PPI), mas acabou nao sendo
aprovado pela Camara dos Deputados, quando das discussdes referentes a conversao, em
lei, daquela medida provisoria.

Além do mais, a regulamentacdao do artigo 21 da Lei de Concessdes por meio do
Decreto Federal n° 8.428/15 significou, também, um avanco no sentido de se mitigar os
conflitos de interesse e garantir o apoio aos governos pelas empresas realizadoras dos
estudos ao longo de todo o processo de estruturacao dos projetos. Iniciativas anadlogas tém
ocorrido no nivel subnacional, com destaque para o estado de Sao Paulo, que no Decreto
Estadual n° 61.371/15 trouxe inovagoes relevantes quanto aos canais disponibilizados a
potenciais interessados para a divulgacao de ideias e propostas de projetos no ambito dos
procedimentos de manifestacdo de interesse.

Finalmente, cabe mencionar as ac¢les capitaneadas pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) com o propodsito de apoiar governos na
estruturacdo dos seus projetos de APP. Entre elas, destaca-se: 1) a criacdo de entidades
especializadas em estruturacdo de projetos em parceria com instituicbes financeiras
(Estruturadora Brasileira de Projetos - EBP) ou com organismos internacional (facility gerida
pelo IFC); a modelagem de APPs pela prépria area de estruturacao de projetos do banco
estatal; e 3) o lancamento de linhas de financiamento para consultorias interessadas em
apoiar governos na estruturacao de projetos (BNDES/FEP pro-estruturacao)w

Governanca e planejamento - Aspectos igualmente
fundamentais para o sucesso das APPs

O desenvolvimento de competéncias para a modelagem dos projetos de APP é
considerado condicdo basica para o sucesso desse tipo de iniciativa. Entretanto, igualmente
importante sao os instrumentos minimos de governanga que os governos devem criar,
assim como a visao sistémica com a qual devem entender a carteira de projetos que
construirem. Esses sao ingredientes fundamentais para um ambiente favoravel a realizacao
de investimentos privados em empreendimentos publicos e para a melhor alocacao dos
escassos recursos de que os governos dispdem. Acredita-se, assim, que o sucesso dos

11. Uma andlise critica sobre o fato de essa iniciativa ndo ter vingado nos debates legislativos é feita por GUIMARAES,
Fernando Vernalha. Discutindo a MP 727 (Programa de Parcerias de Investimento): critica ao fim do convite qualifica-
do. Revista Colunistas. Ano 2016, n° 251. Disponivel na internet no endereco: <http://www.direitodoestado.com.br/
colunistas/fernando-vernalha-guimaraes/discutindo-a-mp-727-programa-de-parceiras-de-investimento-critica-ao-
-fim-do-convite-qualificado>.

12. Para mais informagdes sobre o Fundo de Estruturacdo de Projetos (FEP), veja as informagbes no seguinte endereco na
internet: <http://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/conhecimento/estudos/bndes_fep/fundo-de-estrutura-
cao-de-projetos-bndes-fep>
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programas de APP esta relacionado, sobretudo, a robustez do ambiente institucional em
que se inserirem e ao adequado planejamento e priorizacao dos projetos.

Questoes que indicam robustez do ambiente institucional

A implementacdo de projetos de APP pode representar um desafio substancial
para a Administracao Publica. Por sua complexidade e interdisciplinaridade, esses
empreendimentos afetam nao apenas os érgaos setoriais por eles responsdveis, como
também outras areas e instituicdes governamentais. Sua abrangéncia extrapola inclusive os
limites do Poder Executivo responsavel pelos projetos, demandando dos gestores publicos
forte articulacdo com entidades externas, como os érgaos de controle, os 6rgaos do Poder
Legislativo e o Ministério Publico.

Nesses termos, a efetividade dos programas de APP sera tanto maior quando mais
robustos forem os processos e as capacidades institucionais dos governos para garantir
os alinhamentos necessarios e apoio a conducao dos projetos junto as diversas partes
envolvidas. Ainda, a robustez e clareza dos instrumentos juridicos conferem aos programas
de APP maior seguranca em face das tentativas de judicializacao que tanto prejudicam o
cumprimento do planejamento e o cronograma inicialmente definidos.

Fato é que, embora essas questdes sejam inerentes ao desenvolvimento de qualquer
empreendimento publico, a realidade mostra que muitos projetos, ao se circunscreverem
estritamente aos aspectos técnicos da modelagem, naufragam justamente pela desatencao
ao ambiente politico, juridico e institucional em que se inserem®. A seguir, é proposta
uma lista de questdes que podem servir de roteiro inicial para ajudar a compreender e
sistematizar os aspectos relevantes para o fortalecimento do ambiente institucional
relacionado a modelagem dos projetos de APP no Brasil.

Seguranca juridica

Para se mensurar o grau de desenvolvimento dos aspectos que envolvem a seguranca
juridica necessaria a realizacao intensiva de investimentos privados em projetos publicos,
vale perguntar:

13. Exemplos de desatencdo ao ambiente politico, juridico e institucional: Indefinicdo quanto a Pasta responsavel pelo
projeto; disputas e mesmo boicote do projeto por Secretarias com visdes distintas, sem que haja uma instancia me-
diadora da divergéncia; envolvimento tardio de tomadores de decisdo-chave para o projeto; recusa dos agentes pu-
blicos em tomar riscos por nao se sentirem suficientemente envolvidos, esclarecidos e amparados; sobreposicdo de
escopo e desalinhamento entre iniciativas desenvolvidas por dreas distintas do governo; inobservancia da legislacao
basica (como a prépria lei organica de um dado municipio); resisténcia da sociedade ou de grupos organizados decor-
rentes da comunicagao insuficiente ou equivocada; desenvolvimento de projeto por drgéao-meio, sem o envolvimen-
to do 6rgao-fim que desempenhara, no futuro, o papel de poder concedente; lancamento de PMI com a intencdo de
apenas criar um fato politico, sem o compromisso com o resultado final do processo.
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e Ha legislacao especifica local para amparar o desenvolvimento dos programas de
APP?

o Existem leis e decretos, requlamentando os instrumentos garantidores bem definidos
para os projetos de APP que dependem do pagamento de contraprestacao publica?

o Existe regulamentacao clara a respeito das formas de participacdo da iniciativa
privada na elaboragao dos estudos necessarios para a estruturagao dos projetos (PMI
ou MIP)?

Governancga e processo decisorio

Quando a governanca, o amadurecimento das boas praticas e do desenho dos fluxos
decisorios pode ser medido com base nas seguintes perguntas:

¢ Qualainstancia deliberativa sobre os programas de APP (comité ou conselho gestor)?
Ela envolve os principais oficiais do nucleo duro do governo?

¢ Existe regramento claro no que diz respeito ao processo de tramitacao dos projetos
junto as instancias decisorias?

e Quem desempenha o papel de mapear, avaliar e recomendar o escopo do programa
de projetos as instancias decisorias?

¢ Quem coordena e monitora a execucao do programa de APP (PMOQO)? Ha empo-
deramento desse érgao coordenador para facilitar a tramitagcdao dos projetos junto
aos demais 6rgaos do governo?

¢ O ente publico possui uma carreira voltada aos estudos, planejamento e execucao de
APPs, de forma que seja mantida a memaria coorporativa e as licdes aprendidas para
projetos futuros?

Disponibilidade financeira

As disponibilidades financeiras representam outro aspecto critico em projetos de APP,
em especial para aqueles que pressupéem pagamentos publicos no longo prazo. As
seguintes perguntas merecem ser feitas a respeito desse quesito:

e Como estao os indicadores financeiros do governo frente as exigéncias e limites
previstos na legislacdo especifica de APPs e de responsabilidade fiscal?

e Eventuais contraprestacdes mostram-se compativeis e estao previstas no
planejamento financeiro de longo prazo do governo?

e Existem garantias liquidas a serem prestadas aos projetos que dependem de
contraprestacao publica que podem impactar recursos ou disponibilidades
orcamentarias?
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Criacao da cultura de APPs

Sobre a cultura das APPs, ela se mostra necessaria para o alinhamento de expectativas
e para a melhor compreensdao dos caminhos a serem trilhados pelos agentes publicos
envolvidos, para a obtencao dos resultados almejados com a contratacao dos projetos.
Para se avaliar a sedimentacao de uma cultura de APPs adequada, ha de se perguntar:

¢ As equipes diretamente envolvidas na modelagem dos projetos possuem todas as
competéncias necessarias (capacitacao propria ou contratacao externa)?

¢ Funcionarios e gestores dos 6rgaos finalisticos indiretamente envolvidos nos projetos
conhecem as leis, procedimentos e instrumentos pertinentes?

e Os orgaos técnico-operacionais de assessoramento das instancias decisodrias
conhecem a legislacao pertinente e os conceitos basicos das APPs?

e Existem programas perenes de desenvolvimento, atualizacdo e disseminacao da
cultura de APP e melhores praticas voltadas as demais equipes do governo?

e ApOs a experiéncia com os primeiros contratos, foram elaborados processos, manuais
de procedimento e modelos de edital e contrato padronizados'?

e Existem programas de disseminacdao da cultura de APPs em ambito externo a
Administracao Publica?

Comunicacgdo

Por fim, ndo se pode esquecer da comunicagdao, como uma importante ferramenta de
alinhamento de interesses e expectativas no plano interno e externo, também necessaria
ao sucesso de uma APP. A esse respeito, devem ser feitas as seguintes perguntas:

e Ha clareza quando aos principais stakeholders envolvidos em cada um dos projetos,
seus interesses e questdes de maior sensibilidade?

¢ Quais as estratégias de engajamento e comunicacao junto a esses stakeholders e
grupos de interesse?

e Existem programas estruturados de comunicacao voltados a dar transparéncia aos
projetos e divulgar os resultados pretendidos?

Questoes referentes ao planejamento de um programa de APPs
Um projeto caracteriza-se como um empreendimento planejado e orientado a

resultados, devendo possuir objetivos claros e bem definidos, sendo que, no caso do setor
publico, ele ainda deve ser aderente as demandas da sociedade. Quando se trata de uma

14. Nesse sentido, tanto o Estado de Minas Gerais quanto o Municipio do Rio de Janeiro caminharam na direcdo de pa-

dronizar os procedimentos relacionados a PPPs, envolvendo a elaboracdo de manuais de procedimento para contra-
tacdo de PPPs e modelos de edital e contrato.
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carteira de projetos, por sua vez, além de ser necessario construir-se um ambiente favoravel
a modelagem e a execucao dos projetos relacionados, é também preciso que o governo
seja capaz de escolher aqueles empreendimentos que sinalizem os melhores resultados e
a maiores chances de sucesso — dado que os recursos publicos sao limitados e os projetos
de APP, intensivos e com longo prazo de maturacao.

A efetividade dos programas de APP, por conseguinte, esta diretamente relacionada a
capacidade dos gestores publicos de conduzir, a partir de critérios objetivos, uma avaliagao
comparadadosdiversos empreendimentos desejados, considerando-se o seu custo-beneficio
e a sua viabilidade de implementacao (priorizacao). Além disso, é necessario que o ente
estatal seja capaz de gerenciar o portfélio de iniciativas de forma sistémica e coordenada a
fim de proporcionar a melhor alocagao de recursos e produzir o melhor beneficio agregado.

Com base nessas consideracoes, traz-se abaixo uma lista tentativa de algumas das
principais questoes que ilustram as varidveis inerentes aos projetos, e cuja avaliacao poderia
auxiliar os gestores publicos na construcao de programas de APP. Sao elas:

Andlise de mérito

Todos os projetos tém um propdsito ou uma demanda que procuram atender. E
importante, assim, entender o que justifica o dispéndio de energia e de tempo para a
estruturacdo de uma determinada APP, garantindo-se com isso a priorizacao das iniciativas
e a alocacao 6tima dos recursos das partes envolvidas. Sao perguntas que o gestor publico
deve se fazer sobre esse aspecto:

e Quais os objetivos primarios de politica publica que norteiam o projeto - ex.
crescimento econdmico, reducao das desigualdades, reducao da violéncia, melhoria
dos indices de saude?

» Como é percebida a relevancia do projeto para a populacao em geral, na forma dos
beneficios esperados e impactos gerados? Qual o apoio social ao projeto?

¢ Qual a aderéncia do projeto aos instrumentos de planejamento de curto, médio e
longo prazo - Plano Diretor, Planos Plurianuais, Lei de Diretrizes Orcamentarias, Lei
Orcamentaria Anual ou nos de planejamento setorial?

¢ Qual a aderéncia do projeto ao plano de governo apresentado a sociedade ainda no
periodo eleitoral?

e Existem estudos mais aprofundados eventualmente ja realizados pela administracao
publica sobre o objeto da APP? Qual a qualidade e o grau de maturidade desses
estudos? O que indicam esses estudos?

15. Novamente, embora esses principios sejam intuitivos, a experiéncia mostra que essa ainda nao é a realidade de mui-

tos governos no Brasil, que langam seus projetos de APP sem qualquer analise prévia de viabilidade ou planejamento,
como forma de resposta a pressdes externas ndo aderentes ao plano do governo, a partir de iniciativas isoladas de
orgaos que posteriormente competem pelos mesmos recursos financeiros e humanos.
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Viabilidade juridica

Além dos aspectos de mérito do projeto, cumpre analisar de que os elementos e
requisitos juridicos exigiveis em relacdo a ele estejam atendidos. Sao perguntas que
orientam o gestor publico nessa andlise:

O projeto requer aprovacoes legislativas ou outros instrumentos infra legais?

Existe duvida quanto a delegabilidade do projeto a iniciativa privada?

Existe potencial conflito de competéncia com outras esferas de governo (Uniao,
Estados e Municipios)? Existem entendimentos e jurisprudéncia a respeito desse
conflito?

Qual a situacdo juridica dos ativos publicos relacionados ao projeto (afetacgao,
regularidade fundiaria, tombamento, restricbes ambientais)?

O projeto requer aprovacao de 6rgaos de controle ou de licenciamento (licengas
ambientais, autorizacbes etc.)?

Viabilidade para a Administra¢ao Publica

Sob a 6tica do Poder Publico, é igualmente necessario que a APP intentada se justifique
comparativamente a outras férmulas que também poderiam ser utilizadas pelo gestor
publicos para a execu¢ao do empreendimento. Nesse caso, ha de se perguntar:

Qual o Value-for-Money do projeto (ou os beneficios em termos de eficiéncia que ele
pode gerar)?

Qual o impacto orcamentario do projeto no curto, médio e longo prazo?

Qual a capacidade econémica e financeira do governo de cumprir com as obrigacoes
relacionadas ao projeto ao longo de todo o seu periodo de vigéncia?

Viabilidade para o parceiro privado

Também para o parceiro privado uma alianca publico-privada precisa se mostrar viavel.
Isso tem de ver com os retornos projetados para o investimento, que devem refletir o custo
de oportunidade do capital do particular interessado em realiza-lo. Perguntas a se fazer em
relacao a esse quesito envolvem:

Ha modelagem econémico-financeira preliminar indicando a atratividade do projeto
ainiciativa privada? Esses estudos sdao confidveis?

No caso de concessOes administrativas e patrocinadas, qual a estrutura de garantias
pensada para o projeto? Tais garantias sdao sustentaveis e liquidas ao longo de todo o
prazo do contrato?

Existem empresas sérias potencialmente interessadas em participar do processo
licitatério?
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Viabilidade de implementacao

As atencoes demandadas para o projeto nao se resumem a etapa de modelagem e
licitacdo. Mais que isso, elas se estendem por toda o periodo de execucao, e é importante
que o Poder Publico dedique esforcos para o acompanhamento de uma APP. Assim, para
garantir o sucesso do empreendimento posteriormente a sua contratagao, é preciso saber
responder preliminarmente, ainda na fase de identificacao dos melhores projetos, as
questdes abaixo:

¢ Quem sdo os patrocinadores dos projetos dentro da Administracdao Publica? Eles
fazem parte do nucleo duro do governo?

¢ Qual o consenso politico sobre o projeto entre os diversos 6rgaos da Administracao
Publica direta e indiretamente envolvidos na sua estruturacao?

» O projeto impacta ou é influenciado por outras iniciativas em desenvolvimento por
outras pastas do governo?

¢ Qual a dependéncia do projeto para com érgaos ambientais, de patrimonio historico
e demais licencas e aprovacoes?

Sem duvida, a obtencdo das respostas para todas essas perguntas e para cada projeto
traduz apenas a etapa inicial de um exercicio necessario a avaliacao e a priorizacao
de uma carteira de APPs. O processo decisério, porém, ndo se resume a um produto
eminentemente técnico, ja que decorre de um embate politico dinamico no qual as
decisbes sao constantemente negociadas entre os agentes publicos. Nesse sentido,
entende-se que a decisao sobre a construcao de uma carteira de APPs serd precedida de
potenciais conflitos, bem como da construcao acordos entre os tomadores de decisao, ou
os atores mais influentes na politica e na administracdo local. Torna-se, por conseguinte,
imprescindivel a criacao de uma cultura organizacional e de planejamento que incorpore
permanentemente a elaboracao de cenarios e métodos estruturados de tomada de decisao
como pratica de gestao. Esse cuidado permite proporcionar o maximo de objetividade e de
realismo a conduc¢do dos programas de APP, tao necessarios no Brasil.

16. A elaboracao de cenarios pode ser realizada com diferentes graus de sofisticacao, desde de reunides estruturadas

com a presenca dos principais tomadores de decisado, até dinamicas e workshops baseados em metodologias de
mediacao e tomada de decisdo multicritério.
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Estudo de caso: arranjos juridicos e institucionais e demais
instrumentos de governanca criados pelo Municipio de Sao Paulo

A questao do fortalecimento institucional

O histérico das APPs no Municipio de Sao Paulo é marcado pela publicacdo da Lei
Municipaln©14.517,de 16 de outubro de 2007. A nova legislacao foi responsavel por instituir
o Programa Municipal de Parcerias Publico-Privadas e o Conselho Gestor do Programa, e
por autorizar, além do mais, a criacdo da Companhia Sdo Paulo de Parcerias — SPP, vinculada
a entdo Secretaria Municipal de Financgas, além de apresentar algumas regras para tipificar
as parcerias municipais.

Em seu art. 1°, § 19, especialmente, a lei paulistana trouxe a seguinte definicao para as
parcerias publico-privadas:

“As parcerias publico-privadas de que trata esta lei sGo os mecanismos de colaborag¢éo
entre o Municipio e os agentes do setor privado, com o objetivo de implantar e desenvolver
obra, servico ou empreendimento publico, bem como explorar a gestéo das atividades deles
decorrentes, cabendo remuneragdo aos parceiros privados segundo critérios de desempenho,
em prazo compativel com a amortizagdo dos investimentos realizados’.

Também conforme a Lei Municipal n° 14.517/07, o Programa Municipal de Parcerias
Publico-Privadas de Sao Paulo deve observar as seguintes diretrizes:

» Eficiéncia no cumprimento de suas finalidades, com estimulo a competitividade na
prestacao de servicos e a sustentabilidade econémica de cada empreendimento;

¢ Respeito aos interesses e direitos dos destinatarios dos servicos e dos agentes
privados incumbidos de sua execucao;

 Indisponibilidade das funcdes politica, normativa, policial, reguladora, controladora
e fiscalizadora do Municipio;

¢ Universalizacao do acesso a bens e servicos essenciais;

e Transparéncia dos procedimentos e das decisbes;

¢ Responsabilidade fiscal na celebragao e execuc¢ao dos contratos;

e Responsabilidade social e ambiental.

Ficou estabelecido que a gestao do Programa criado ficaria a cargo do Conselho Gestor
(CGP), vinculado ao préprio Gabinete do Prefeito. Quanto a SPP, por outro lado, ela teria por
objetivo:

e Viabilizar e garantir a implementacao do programa Municipal de Parcerias Publico-
Privadas;
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Gerir os ativos a ela transferidos pelo Municipio ou que tenham sido adquiridos a

Atuar em outras atividades relacionadas ao Programa Municipal de Parcerias Publico-

Em adicao a Lei Municipal n° 14.517/07, o Decreto Municipal n° 49.128, de 8 de janeiro
de 2008, aprovou o Regimento Interno do CGP, que passaria a contar com uma Secretaria

Executiva e com uma Equipe Técnica de Assessoramento.

A partir de 2013, nao obstante, o Programa Municipal de Parcerias Publico-Privadas
ganhou ainda mais corpo, com a reorganiza¢ao administrativa promovida naquela época.
A SPP passou a estar vinculada a Secretaria Municipal de Financas e Desenvolvimento
Econdmico, e, com a Lei Municipal n° 15.838/13, teve seu nome alterado para SP Negdcios,
sofrendo uma rica ampliagdo de competéncias. Passou a caber a SP Negdcios a tarefa
promover investimentos e melhorar o ambiente de negdcios na Cidade, para além da
missdao de instituir e estruturar concessoes, PPPs, e outros projetos de interesse publico.
A estrutura institucional do Programa Municipal de Parcerias Publico-Privadas pode ser

representada na forma da Figura 5:

Figura 5 - Estrutura do Programa PPP do Municipio de Sao Paulo

Orgao ou Entidade

interessados

. Estruturas existentes

Estruturas nao implementadas

SP Negodcios

Secretaria

m=—=Relagéo direta

= == Relagao contratual

Fonte: SP Negdcios (2014)"7

Executiva do CGP

Equipe Técnica de
Assessoramento

CGP - Orgdo méaximo com o papel de
deliberar e autorizar a contratagdo da PPP

Orgao ou Entidade Interessados —
Realciona-se diretamente com o CGP.
POssui o papel de liderar a condugao

dos projetos no ambito de sua competéncia

Secretaria Executiva do CGP - Atua
secretariando as atividades do CGP,
compilando informagées, minutando
atos de expediente, por exemplo.

Equipe Técnica de Assessoramento —
Presta suporte técnico ao CGP e
orienta as agdes dos érgaos e
entidades interessados.

SP Negdcios - Pode ser contratada
para atuar como apoio técnico ao CGP
cumprindo, dentro das suas
competéncias, o papel da Equipe
Técnica de Assessoramento, como
também ao Orgéo ou Entidade
interessado na estruturacéo

dos projetos.

17. As fontes citadas referem-se ao documento SP NEGOCIOS, Mapeamento e Diagnéstico Inicial dos Principais Projetos de
Parcerias, publicacdo interna da Prefeitura de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2014.
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Em paralelo, ha de se registrar a constituicao da chamada Companhia Sao Paulo de
Desenvolvimento e Mobilizacao de Ativos — SPDA, mediante edicao da Lei Municipal n°
14.649, de 20 de dezembro de 2007. A SPDA é também uma sociedade de economia mista,
vinculada a Secretaria Municipal de Financas e Desenvolvimento Econémico, que tem,
entre suas competéncias legais, conceder garantia, observado seu objeto social de auxiliar
na promocao do desenvolvimento econémico e social do Municipio de Sao Paulo e na
otimizacao do fluxo de recursos financeiros para o financiamento de projetos prioritarios.

Ao CGP, por sua vez, coube, dentre outras atribuicdes, definir as prioridades quanto a
implantacao, expansao, melhoria, gestdao ou exploracao de bens, servicos, atividades,
infraestruturas, estabelecimentos ou empreendimentos publicos. Tal Conselho é composto
pelos seguintes membros, representativos de pastas relevantes daadministracao municipal:

e 0 Secretario do Governo Municipal;

¢ 0 Secretario Municipal de Planejamento, Orcamento e Gestao;

e 0 Secretario Municipal de Financas e Desenvolvimento Econdmico;

e 0 Secretario Municipal dos Negécios Juridicos; e

¢ o titular do 6érgdao municipal diretamente relacionado com o servico ou atividade
objeto da parceria publico-privada, como membro eventual.

Dentre todas as figuras, nao pode deixar de ser mencionado o papel de protagonismo
assumido pela SP Negocios no Programa de PPPs paulistano. Com um corpo técnico
composto por um mix de profissionais com experiéncias relevantes em projetos
de infraestrutura, seja no governo ou na iniciativa privada, a companhia assumiu o
compromisso de levar adiante importantes iniciativas de interesse municipal, a exemplo
da PPP de lluminacao Publica, o projeto de concessao da Arena Multiuso, a modernizagao
do Parque do Anhembi, dentre outros.
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Exemplo: APP dos servicos de lluminacao Publica

A SP Negocios assessorou 0s 6rgaos responsaveis por projetos na administracao mu-
nicipal com o recebimento, a analise e a avaliacao dos estudos preliminares obtidos
via diversos procedimentos de manifestacao de interesse (PMI), que contaram com
ampla participacao da iniciativa privada.

Por meio do Chamamento Publico n° 01/SES/2013, por exemplo, que deu origem ao
projeto de PPP da lluminacao Publica, 41 empresas ou consorcios interessados mani-
festaram a disposicao de realizar os estudos demandados, dos quais 34 foram auto-
rizados a apresenta-los. Desses, alguns se consorciaram ao longo do processo, comi-
nando na entrega de 11 estudos preliminares.

Os estudos recebidos foram analisados, tendo sido realizadas reunides de esclareci-
mento de pontos relevantes com as autoridades municipais, agentes privados inte-
ressados no projeto, consulta e audiéncias publicas, resultando na exitosa publicacao
do edital e recebimento de propostas dos licitantes. Todos os processos foram docu-
mentados e publicizados de forma a resguardar sua lisura e a transparéncia para com
a sociedade.

A questao da priorizacao dos projetos

No que toca a priorizacao dos projetos, é possivel dividir essa atividade em trés etapas,
a saber:

mapeamento e caracterizacao de iniciativas;
avaliacdo e priorizacao das iniciativas; e
definicao do programa sistémico de investimentos em concessées e PPPs.

No caso da Prefeitura de Sdo Paulo, os estudos e ferramentas internas para mapeamento
e priorizacao das iniciativas desenvolvidas ou em desenvolvimento no municipio, e a
montagem de uma carteira de projetos de APPs ocorreu em 2013, por meio de contrato
entre a Secretaria do Governo Municipal e a SP Negdcios, que teve por base as seguintes
frentes:
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Figura 6 - Frentes de Trabalho do Contato n° 011/2013 - SGM

Mapeamento e diagndstico inicial dos principais projetos de parcerias

Revisao e aprimoramento do processo de execucao das PPPs

Revisao de temas criticos comuns aos projetos de parcerias

£ W N =

Atividades de suporte aos projetos prioritarios

Fonte: SP Negdcios (2014)

Note-se que a Frente 1 era composta pelo mapeamento e o diagnéstico inicial dos
projetos de parcerias. O propésito da frente foi a identificacao e a realizacdao de um
diagnostico inicial do andamento dos principais projetos na modalidade de APP em Sao
Paulo. A partir disso, o Conselho Gestor do Programa Municipal de Parcerias Publico-
Privadas poderia entender de forma ampla quais os encaminhamentos necessarios aos
projetos e, em alguma medida, identificar aqueles que seriam atacados prioritariamente e
aqueles que viriam a ser preteridos.

A metodologia construida pela SP Negécios incluiu o levantamento das caracteristicas
mais importantes em cada um dos projetos, como: o escopo, os beneficios esperados, o
modelo contratual pensado, o prazo, dentre outros quesitos que totalizavam 17 aspectos
a serem mapeados em cada iniciativa. O modelo padronizado de andlise e avaliacao
desenvolvido permitiu,aumsétempo,quea SGMe o CGP pudessem entendereacompanhar
0s projetos por meio de um mecanismo que permitisse a visao integrada e a comparagao
entre os principais aspectos de cada um deles. Além disso, a sistematizacao das informacoes
relativas aos projetos ofereceu insumos fundamentais para a consolidagao do modelo de
anadlise e avaliacao, acompanhado das caracteristicas relacionadas e varidveis associadas
aos referidos projetos. Em ultima instancia, isso permitiu a Administracdo Municipal realizar
a avaliacdo comparativa entre eles, assim como o seu monitoramento.

Foram encontrados 26 projetos que se agruparam em “projetos em estudo” e “projetos
potenciais”. Os primeiros totalizavam 12 iniciativas, sendo que cada uma ocupou um modelo
padronizado com as respectivas caracteristicas preenchidas. As demais 14 iniciativas, devido
ao estado embriondrio em que se encontravam, ndo chegaram a ter todas as informacoes
compiladas e, por isso, foram consideradas como “projetos potenciais”.
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A metodologia desenvolvida pelo municipio previu ainda, com base nas informacdes
reunidas no passo anterior, uma hierarquizagao dos projetos a partir das suas caracteristicas
e variaveis, por meio de metodologia de andlise multicritério, baseada em quatro macro-
critérios (mostrados na Figura 7), divididos em 12 subcritérios (conforme Figura 4) de forma
a proporcionar maior detalhamento da analise.

Figura 7 - Critérios utilizados para hierarquizacao dos projetos

Fonte: SP Negdcios (2014)

Figura 8 - Conjunto de Critérios e Subcritérios

Relevancia Compatibilidade com o planejamento municipal

Beneficios esperados

Ganhos de eficiéncia

Complexidade Delegabilidade do objeto

Nivel de interlocucdo

Riscos associados

Consenso politico Aderéncia a politica setorial

Prioridade politica

Apoio social
Viabilidade Affordability

Retornos esperados

Estrutura de garantias

Fonte: SP Negécios (2014)

Tal metodologia levou a que diferentes critérios pudessem ser pontuados, considerados
e combinados, permitindo a captura das percep¢des dos agentes publicos envolvidos e a
geracdo de cenarios e resultados numéricos que hierarquizassem os projetos conforme o
peso atribuido a cada quesito.
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O quarto passo para a priorizacao envolveu, por fim, a aplicacao da metodologia
construida. Um time de técnicos atribuiu pontos de forma conjunta e debatida para cada
um dos 12 subcritérios, relativamente aos projetos entao identificados, tendo-se por base
os modelos padronizados e as demais informacdes reunidas sobre eles. Na sequéncia,
também foram estabelecidos cenarios, em que cada um dos quatro critérios recebia pesos
diferentes na multiplicacao da nota final.

O primeiro cendrio estabelecido foi o “cendrio base’, em que todos os critérios tinham
pesos iguais. O segundo foi o cendrio chamado “Interesse Publico” em que se priorizou os
aspectos relevancia e consenso politico. No terceiro cendrio, denominado “Atratividade”,
0s pesos maiores foram atribuidos para o critério viabilidade. No quarto e ultimo cenario,
ponderou-se com maior importancia o consenso politico e a viabilidade. Para fazer as
recomendacgdes ao CGP e a SGM, a SP Negdcios construiu um cenario médio que contava
com recomendacgdes de encaminhamentos para 10 projetos, considerados, a partir de
entdo, os mais relevantes para a carteira municipal.

E certo, porém, que, como ja observado, a priorizacdo de projetos ndo é algo
eminentemente técnico, estando sujeita a um crivo politico dos decision makers. Nesse
sentido, embora a SP Negécios cuidasse de fazer as recomendagdes técnicas ao Conselho
Gestor de Parcerias, em ultima instancia continuou sendo o proprio CGP quem reservava a
legitimidade de definir em quais projetos o Municipio de Sao Paulo haveria de concentrar
0s seus esforcos e seus recursos. Sem o minimo amparo técnico, ainda assim, perceba-se
que tal decisao politica poderia se mostrar algo realmente temerario.

Conclusao

Diantedacrescentedemanda porinvestimentos paraaexpansao e paraoaprimoramento
dos servicos publicos, e diante das severas limitacdes enfrentadas pelos governos para
atendé-la, os projetos de APP surgem como mais uma ferramenta destinada a incrementar
o volume de investimentos e imprimir uma nova eficiéncia na gestao dos recursos publicos,
com melhores niveis de servigos disponibilizados a sociedade.

Sob esse contexto, o presente artigo buscou discutir os desafios relacionados a
implantacao dos programas de APP, abordando nao apenas as dificuldades que os governos
enfrentam para adquirir as capacitacdes necessdrias a estruturacao dos projetos, mas,
principalmente, os cuidados que eles devem ter com a governanga e com a construcao
de um ambiente favoravel a tais iniciativas. Nesse sentido, dois aspectos foram discutidos:
a importancia da robustez do ambiente institucional e o adequado planejamento e
priorizagcao dos projetos.
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Cada ente estatal pode e deve pensar nas estruturas organicas e nos fluxos de processo
para a tramitacdao dos projetos e na priorizacdao nas decisées de investimentos. Isso
pode ocorrer por meio da legislacao editada em cada Administracao (leis, decretos, atos
normativos) ou mediante a adocao explicita de melhores praticas (manuais, documentos
padronizados, cartilhas etc.). Em todo o caso, deve haver clareza quanto as regras a serem
observadas e estabilidade das politicas publicas que pressupdéem o envolvimento dos
parceiros privados.

Varias questoes, além do mais, precisam ser devidamente respondidas pelos gestores
publicos interessados na consolidacao de um programa de APPs. Tais questoes englobam,
por exemplo, a qualidade do marco normativo vigente, a qualificacao do corpo técnico
dentro dos 6rgaos envolvidos, o grau de aprofundamento dos estudos realizados para
cada parceria e a vontade politica manifestada pelas mais altas autoridades em conduzir e
concretizar o projeto.

No pais, algumas importantes iniciativas podem ser citadas relativamente a criacao da
governan¢a mencionada neste artigo. O Estado da Bahia, o Estado de Minas Gerais, o Estado
de Sao Paulo e o Municipio do Rio de Janeiro refletem, em alguma medida, programas de
APPs com grau de maturidade avancado e para os quais importantes figuras (Conselhos
de PPP e unidades de PPP) cumprem adequadamente o seu papel. O Municipio de Sao
Paulo também traduz uma dessas iniciativas, em que se destaca a figura da SP Negdcios,
sociedade de economia mista que vem conduzindo, de forma técnica e com profissionais
altamente especializados, a montagem da carteira, a priorizacao e a modelagem de
parcerias na cidade. Seria valido que outros entes publicos brasileiros se inspirassem nesses
modelos, sem prejuizo de buscarem, constantemente, o aprimoramento do ambiente de
negocios publico-privados no pais.
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PPP DE ILUMINAGAO PUBLICAEM
3ELU HORIZONTE -
UM PROJETO PIONEIRO NC

BRASIL £ NO MUNDC

Maria Eduarda Gouvéa Berto
Jodio Vitor Pedrosa
Leonardo Cassol

Resumo

O objetivo deste artigo é apresentar o projeto e os desafios encontrados na estruturacao da
PPP administrativa para prestacao dos servicos de iluminagao publica no municipio de Belo
Horizonte, incluindo desenvolvimento, modernizacao, ampliacao, eficientizacdo energética,
operacao e manutenc¢ao da Rede Municipal de lluminacgao Publica. A primeira secao descreve
0s principais aspectos de cada dimensao de sua modelagem (técnica, econdémico-financeira
e juridico-regulatéria institucional). A segunda elenca os desafios mais significativos na sua
estruturacao, desde a identificacao da necessidade de edicao de lei prevendo o pagamento
de contraprestacao com recursos da CCIP (Contribuicdo para Custeio da lluminacgao Publica),
destacados do orcamento e destinados prioritariamente a PPP, passando pela discussao da
titularidade da conta de energia, até o desenho dos mecanismos contratuais — incentivos
e penalidades — que garantam a modernizacdo e eficientizacdo do parque, assim como
a qualidade na prestacao dos servicos por parte da SPE. A terceira secao aponta os riscos
identificados pelo setor privado para investir em PPPs de IP - tais como a suficiéncia da CCIP
para modernizacao do parque de iluminagao publica e sua blindagem para pagamento da
contraprestacdo —, e apresenta mecanismos de mitigacao.

Palavras-chave: lluminacao publica. PPP. Modernizacao e eficientizacao do parque de
iluminacao publica. CCIP. Desafios na estruturagao. Riscos. Conta de energia.
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Introducao

A mudanca na legislacdo a partir da edicao da Resolucdao Aneel 414, que determinou
que os ativos de IP sob a responsabilidade das distribuidoras fossem repassados para
0s municipios, e da edicdo da Resolucao Aneel 587, que estabeleceu a conclusdo da
transferéncia de ativos até 31/12/2014, ensejou dezenas de manifestacOes de interesse,
provenientes de potenciais investidores e consultorias, para desenvolvimento de estudos
de viabilidade de PPPs de lluminagdo Publica.

Dos 150 Processos de Manifestacdo de Interesse mapeados pela EBP', no ambito de
municipios no Brasil, desde janeiro de 2015, 60 sao referentes a iluminagao publica, com
forte concentracao em Sao Paulo e Minas Gerais (26), conforme demonstrado na figura
abaixo.

Figura 1 - PMIs de lluminagao Publica no Brasil

Sudeste Sul Norte Nordeste Centro-Oeste

16 52% 15% 7% 16% 10%

SP MG ES R PR SC PA TO MA PE AL SE BA DF GO MT

Elaboragdo: Anélise EBP/ Radar PPP

Dentre os 60 PMIs mapeados, conseguimos identificar o estagio de 51. Deste total,
existem apenas quatro contratos assinados (um dos quais referente ao municipio de
Belo Horizonte) e 11 projetos englobando consultas publicas e licitagao em andamento,
conforme ilustrado na figura abaixo.

1. EBP - Estruturadora Brasileira de Projetos: é uma empresa privada, constituida em 2008 por 9 bancos para atuar junto
aos governos como uma consultoria independente na estruturacdo de projetos de parceria publico-privada e em
concessdes de servicos publicos na arera de infraestrutura. Desde entdo, a empresa tem em seu curriculo mais 22
projetos de PPP ou concessdo com contrato assinado, entre rodovias, aeroportos federais, terminais portudrios, sane-
amento e infraestrutura social e urbana.
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Figura 2 - Estagios das PMIs de lluminacao Publica no Brasil

0 CENARIO ATUAL DAS 51

ALIANCAS PUBLICO-

PRIVADAS NO BRASIL

AS ALIANCAS PUBLICO- b=l

PRIVADAS PARA 0 35 ). Merith - RJ

DESENVOLVIMENTO — 4. Caraguatatuba - SP

DESAFIOS E RESTRICOES

A SUA IMPLANTAGAO

0 12 .
4 4 6 5
PROMOVENDO PROJETOS I -_- 1 I

DE GRANDE VULTO

~ Total PMIs  Contratos Licitacdo Consulta Consulta PMI PMI  Modelagem Intencao

MEDIANTE NOVAS SOLUCOES com assinados em publica publica encerrado iniciado iniciada  publica
INSTITUCIONAIS estagios andamento encerrada iniciada

identificados
0 FINANCIAMENTO DE
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Os municipios que contrataram as PPPs tém perfis diferentes, e projetos, portes,
PROPOSTAS PARA UM NOVO modelagens e prazos também diversos. Belo Horizonte é a Unica capital brasileira, dentre os
MODELO DE FINANCIAMENTO projetos, e com um parque significativamente maior em nimero de pontos, se comparado
EE?%?QF(’?)ETBIIBHSA!\;‘SELOE aos outros municipios com contratos assinados, conferindo o pioneirismo do projeto no
INFRAESTRUTURA Brasil em termos de escala.
PPPS E RISCOS FISCAIS Tabela 1 - Contratos de PPP de lluminacao Publica Assinados no Brasil
— UMA NOTA SOBRE -
IDENTIFICACAO, REGISTRO Municipio Nl::::::: Valor do contrato  Concessio- Datado (anos)
E CONTROLE P P luz RS milhdes nario contrato
LIS DI sp | Caraguata- 8.239 198,5 Caragualuz | 21/07/2015 13
NO SETOR PUBLICO PARA tuba
MODELAGEM E EXECUCAO Arelsa do
DE PROJETOS DE APP — SP Uranea 989 20,7 Brasil 06/03/2015 35
0 CASO DA SAO PAULO
NEGOCIOS 530 Joa

gy | SdcJododo |55 40 466,8 Alegrete | q/08/2014 25

Meriti participagoes

PPP DE ILUMINACAO
PUBLICA EM BELO MG Belo 180.000 14192 Barbosa 143572016 20
HORIZONTE — UM PROJETO Horizonte Melo/ Remo
T ORI Elaboragao: Anélise EBP/Radar PPP
ENO MUNDO
AS PARCERIAS PUBLICO- AaplicacaodetecnologiasdeLED constitui-se numaalternativatécnicae comercialmente
PRIVADAS — UMA BREVE viavel para investimentos em eficiéncia energética no segmento de lluminagao Publica. Os
ABORDAGEM TEORICA

casos de Los Angeles, Seattle, Las Vegas e Boston comprovam que a aplicacao do LED gera

ANEXO 1: CURRICULO resultados positivos, com expectativa de reducao no consumo de energia, em média, de

RESUMIDO DOS AUTORES
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55%:, e de US$ 10/ lampada/ano® no custo de manutencdo. Além disso, pode gerar ganhos
adicionais, entre 10% e 15%* nos custos de energia e de manutencao, com a instalagao
de monitoramento remoto, conforme demonstrado na Figura 3 - PPPs de lluminacao
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Publica no Mundo - Exemplos a seguir.

Figura 3 - PPPs de lluminacao Publica no Mundo - Exemplos

Investimento

Cidade Escopo do projeto Periodo Realizado
Los §ubst|tL{|gao de 149.000 Iampada§ tipo HPS por LED e 2009-2013 US$ 57.000.000
Angeles | instalagdo de um sistema de monitoramento remoto

Seattle Substituicao de 41.000 lampadas tipo HPS por LED 2011-2014 USS$ 33.600.000
Las Vegas | Substituicdo de 44.000 lampadas tipo HPS por LED 2009-2014 US$ 16.000.000
Boston Substlltylgao de 38.000 lampadas tipo Vapor de 2009-2014 US$ 18.800.000

Mercurio e HPS por LED
Resultados

Economia no consumo de energia %

64%

58%
54%
I 42%

55%

Angeles

Analisando os casos internacionais acima, percebemos que a escala dos projetos é
inferior a de Belo Horizonte. Também nao identificamos projetos internacionais com
a mesma modalidade de contratacao (PPP) e prazo. Sob estes aspectos, a PPP de Belo
Horizonte é igualmente pioneira.

Na proxima secao, apresentaremos o projeto da PPP de Belo Horizonte, que reldne
aspectos inéditos na sua modelagem, responsaveis por melhorias significativas em termos
de seguranca, conectividade, reducao de consumo de energia, eficiéncia da prestacao dos

Los

Seattle Las Boston

Vegas

Redugdo média de 55% no
consumo de energia;

Payback do projeto entre 5 e 10
anos

Ganhos adicionais entre 10% e 15%
nos custos de energia e manutengao
com a instalacao de um sistema

de monitoramento remoto.

Elaboragao: Anélise EBP/Accenture

servicos e valorizacdao do patriménio historico.

2. http://photos.state.gov/libraries/finland/788/pdfs/LED_Presentation_Final_June_2013.pdf

Reducdo no custo de manutencéo* (exp)

U$/lampada/ano
17,86
10,16
N
»
9,76 9,09
Los Seattle Las Boston
Angeles Vegas

http://apps1.eere.energy.gov/buildings/publications/pdfs/ssl/streetlight-maintenance-webinar_4-14-2014.pdf
http://apps1.eere.energy.gov/buildings/publications/pdfs/ssl/nlc-streetlight2013_smalley.pdf
http://apps1.eere.energy.gov/buildings/publications/pdfs/ssl/massaro_msslc-boston2012.pdf

3. http://photos.state.gov/libraries/finland/788/pdfs/LED_Presentation_Final_June_2013.pdf

http://apps1.eere.energy.gov/buildings/publications/pdfs/ssl/streetlight-maintenance-webinar_4-14-2014.pdf
http://apps1.eere.energy.gov/buildings/publications/pdfs/ssl/nlc-streetlight2013_smalley.pdf
http://apps1.eere.energy.gov/buildings/publications/pdfs/ssl/massaro_msslc-boston2012.pdf

4. http://photos.state.gov/libraries/finland/788/pdfs/LED_Presentation_Final_June_2013.pdf

http://apps1.eere.energy.gov/buildings/publications/pdfs/ssl/streetlight-maintenance-webinar_4-14-2014.pdf
http://apps1.eere.energy.gov/buildings/publications/pdfs/ssl/nlc-streetlight2013_smalley.pdf
http://apps1.eere.energy.gov/buildings/publications/pdfs/ssl/massaro_msslc-boston2012.pdf
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Caracterizacao do projeto

Nesta secao apresentamos os principais aspectos da modelagem da PPP de lluminacao
Pudblica do Municipio de Belo Horizonte, em cada dimensao, considerando desde as
diretrizes definidas pelo municipio para a concepgao do projeto, até seus aspectos técnicos,
econdmico-financeiros, juridico-regulatorios e institucionais.

Diretrizes minimas do projeto

A concepcao do projeto considerou como premissas um conjunto de diretrizes minimas
para modernizacao e eficientizacdo, estabelecidas pela Prefeitura de Belo Horizonte, com o
objetivo de aumentar a qualidade do servico de iluminagao publica prestado no municipio:

¢ Modernizacdao das unidades de iluminagdao publica, através do atendimento aos
parametros luminotécnicos exigidos na NBR 5101:2012.

¢ Obtencao em todo o parque de IP de IRC médio minimo de 65.

¢ Reducao do consumo de energia de, no minimo, 45% da carga instalada média (W),
através de eficientizacao do parque de IP.

e Priorizacao daqualidade deiluminagao nas areas mais densas da cidade, com menores
niveis educacionais e de renda, e/ou que apresentem alto indice de ocorréncia de
crimes e acidentes envolvendo veiculos automotores.

¢ Instalacdo de unidades de iluminacao publica de IRC minimo de 65, em pracgas e
parques que apresentem fluxo elevado de pedestres no periodo noturno e/ou que
possuam equipamentos urbanos.

¢ Instalacdo de unidades de iluminagao publica de IRC minimo de 65, na proximidade
de locais onde ha prestacao de servicos publicos, tais como unidades hospitalares e
educacionais e postos policiais, em periodos noturnos.

e Valorizacao dos principais monumentos do patrimoénio histérico do municipio, com
iluminacao de destaque.
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Figura 4 - lluminagao de Destaque - valorizacao do patriménio do municipio

Viaeduto Santa Tereta
Fraga do Papa

Parque Murnibclpal
Mirande do Mangabeiras
Praga Rul Barboss - Pra da Estagso
Mussu de Arte o Mon = Poa da Estagho

Elaboragao: Analise EBP/Accenture

Aspectos gerais da PPP

. . ... | PPP Administrativa para desenvolvimento, modernizacdo, ampliacdo, eficientizacdo
Objeto de licitacao . < < PR .
energética, operacdo e manutencdo da iluminacgao publica de Belo Horizonte.
Abrangéncia do . . - .
projeto Aproximadamente 177 mil pontos de luz e 2,5 milhdes de pessoas beneficiadas.
Obrigagées da Manutenc¢ao, modernizagao, eficientizacdo do parque de iluminacédo publica; iluminagdo
concessionaria de destaque; implantacdo de um sistema de telegestao e operacdo de um CCO.

Aspectos econémico-financeiros

Prazo da PPP 20 anos.

RS 278 milhdes e R$ 167 milhdes em reinvestimento previstos para os 20 anos da
CAPEX

PPP.
OPEX R$ 20 milhdes por ano.
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Valor do contrato

RS 1,058 bilhdes (Contraprestacdo + Aporte).

Receitas acessorias

Compartilhadas entre o poder publico e o parceiro privado, sendo minimo de 90%
para o Concessiondrio e até 10% para a Prefeitura.

Pagamento do
poder publico

Contraprestacdo mensal inicial maxima de R$ 6,2 milhoes, reduzida para RS 4,15
milhoes no leildo (desagio de 32,39%), e aporte de R$ 100 milhoes, a ser pago em
5 parcelas de R$ 20 milhdes, apds o cumprimento de cada um dos 5 MARCOS do
projeto.

Aspectos juridico-regulatorios e institucionais

Pessoas juridicas nacionais ou estrangeiras (inclusive entidades de previdéncia

Con<-:ll.goes~de complementar e institui¢cdes financeiras) e fundos de investimentos, isoladamente
participacao - JR
ou em consorcio de até 5 integrantes.
Participagcdo em empreendimento de infraestrutura na modalidade project ou cor-
porate finance, com investimentos de 50% do valor do CAPEX (R$ 110 MM) e com
Qualificacao retorno de longo prazo.
técnica Operacao e manutencao preventiva e corretiva de no minimo 85.000 pontos de IP.
Permitido o somatério de até 2 atestados.
ART CREA - manutencao preventiva e corretiva de pontos de IP.
Garantia de proposta: R$ 14 MM (~ 1% do valor do contrato).
. ~ Certiddo negativa de pedido de faléncia ou recuperacao judicial.
Qualificacao by . .
financeira Comprovacao de regularidade fiscal e trabalhista.

Comprovagao de PL minimo de R$ 80MM, no caso de empresas isoladas, e de R$
100MM no caso de consércio.

Critério de leilao e
exequibilidade

Menor valor de contraprestacao mensal maxima.
Carta de instituicdo financeira autorizada pelo BC (PL minimo: RS 1 bi).

Bens reversiveis

Todos os bens necessarios a prestacao e a continuidade dos servicos serao reverti-
dos ao término da concessao, livres de quaisquer 6nus.

Reajuste

IPCA.

Mecanismos de remuneracao

Para a prestacao dos servicos, a concessionariafaz jus ao recebimento de contraprestacao
mensal efetiva (CPE), de aportes publicos e de bénus sobre a conta de energia (BCE).
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Figura 5 - Mecanismos de Remuneracao da PPP

Receita Total = CPE + Aporte + BCE  Seradevido no caso de reducao extra
do consumo de energia

CPE =VMCP * FME * FD
Serd pago de forma gradativa a medida em que os marcos

do cronograma de modernizacéo e eficientizacdo sao
cumpridos (valor maximo RS 60 MM)

Fator ligado ao desempenho da

FD concessiondria no més de pagamento e
que esta ligado ao Sistema de Mensuragao
de Desempenho (SMD)

Fator ligado a eficientizacdo (diminuicdo no consumo
médio de energia) e a modernizacdo (atendimento a norma)
dos pontos de luz

FME

VMCP Valor da Contraprestacao Mensal Maxima definida por
contrato por contrato entre o Poder Concedente e a Licitante vencedora

Elaboragao: EBP/Accenture

A receita total da SPE sera influenciada pelo atendimento aos marcos de modernizacao e
eficientizacéo, pelo fator de desempenho oriundo do sistema de medicdo de desempenho,
e pelas possiveis variagdes no consumo de energia.

Estrutura de garantias

Garantia de execucéo (limitado a 5% do valor do contrato).

Do ano 1 até o cumprimento do 5° marco: RS 70 MM (~25% do CAPEX). Do
Garantias cumprimento do 5° marco até o penultimo ano de concessao: R$ 20 MM (~1
ano OPEX). Nos 2 ultimos anos de concessdo: R$ 70 MM (~25% do CAPEX p/
reinvestimentos).

Desafios na estruturacao da PPP de lluminacao Publica de Belo Horizonte

Esta secdo apresenta os principais desafios na estruturacao do projeto, considerando
aspectos técnicos, legais, juridicos, regulatérios, econémicos e financeiros, desde a
identificacao da necessidade de edicao de lei prevendo o pagamento de contraprestacao
com recursos da CCIP (Contribuicao para Custeio da lluminagao Publica), até o desenho
dos mecanismos contratuais — incentivos e penalidades — que garantam a modernizagao e
eficientizacdo do parque e a qualidade na prestacdao dos servicos por parte da SPE.
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Aspectos legais, regulatorios e juridicos

Foi realizado um diagnostico juridico de viabilidade do projeto, que se iniciou com a
anadlise dos principais instrumentos relacionados a PPP de Illuminag¢édo Publica, como a
legislagcdo municipal (Lei Organica, Legislacao PPP, CCIP e afins); a regulamentacdo da ANEEL
sobre iluminacao publica; a minuta de Termo de Transferéncia de Ativos entre a CEMIG e a
Prefeitura de Belo Horizonte; a minuta de convénio de arrecadacao da CCIP; e o contrato
de fornecimento de energia de iluminagao publica firmado entre a CEMIG e a Prefeitura de
Belo Horizonte.

O diagnéstico juridico identificou diversos riscos a Prefeitura de Belo Horizonte e ao
projeto de PPP, os quais foram agrupados por instrumento juridico.

Em relacao ao Termo de Transferéncia de Ativos, os principais riscos identificados foram:
avedacao a utilizagao dos ativos de IP para fim distinto daquele previsto no Termo, ou seja, a
impossibilidade de exploracao de fontes de receitas acessorias ao projeto; a falta de clareza
em relacao as responsabilidades de cada uma das partes; e a restricao das possibilidades
de desenvolvimento de solugédes alternativas para o projeto.

Outras incertezas estavam relacionadas ao Convénio de Arrecadacao da CCIP, como a
imprevisdao de controle, por parte da Prefeitura de Belo Horizonte, dos valores efetivamente
arrecadados.

Por ultimo, foram mapeados os riscos referentes ao Contrato de Fornecimento entre
a Prefeitura de Belo Horizonte e a CEMIG, como a previsao de que, quando houvesse
necessidade de substituicao de equipamentos de IP, estes deveriam ser homologados pela
CEMIG, ou entdo sequir o padrao adotado pela CEMIG, o que poderia limitar o escopo de
solucdes a serem adotadas pela Prefeitura e pela futura SPE.

Considerando as incertezas e os riscos mapeados e descritos acima, foram propostas
trés principais recomendacoes. A primeira foi a edicdo de uma Lei autorizando a realizacao
da PPP e prevendo os principais aspectos da concessao, tais como: definicdo do poder
concedente, modalidade contratual adotada, pagamento de contraprestacdo com
recursos preferencialmente da CCIP — que deve ser destacado do orcamento e destinado
prioritariamente a PPP.

A segunda recomendacao consistiu na alteracdao da Lei Municipal 8.468/02 e do Decreto
n.° 11.222/02, de forma a substituir a base de cdlculo da CCIP, da tarifa B4b pela B4a, com
ajuste no percentual de referéncia equivalente a 109,75%. O objetivo dessa substituicao foi
alterar a tarifa usada como base de célculo para a CCIP, considerando nao apenas que a B4b
deixaria de ser atualizada pela ANEEL, como também a manutencao da arrecadacao por
meio da CCIP pelo municipio de Belo Horizonte.
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A terceira e ultima recomendacao foi a revisao das minutas dos instrumentos juridicos
entre a Prefeitura de Belo Horizonte e a CEMIG, bem como do contrato de fornecimento de
energia para iluminagao publica, com a finalidade de mitigar os riscos e pontos de atenc¢ao
identificados, trazendo maior seguranca juridica ao poder concedente e ao projeto.

Modelagem técnica

Em relacao aos aspectos da modelagem técnica, o projeto precisou superar alguns
desafios. O primeiro passo foi realizar o diagndstico técnico do Parque de lluminagao no
municipio de Belo Horizonte. Na sequéncia, foi feita a andlise das solu¢bes tecnolégicas,
seguida da defini¢do da melhor solugdo por ponto de IP. Por ultimo, estudou-se as opcoes
vidveis de projeto.

O diagnéstico técnico do Parque de lluminagao Publica do municipio de Belo Horizonte
teve como ponto de partida as inspecdes amostrais realizadas em campo. As vistorias
indicaram que o banco de dados da CEMIG, principal fonte de informacdo acerca dos pontos
de luz, era confidvel, apesar de conter algumas inconsisténcias. O parque apresentava
numero elevado de pontos com necessidade de manutencdo. Embora as lampadas de
vapor de sédio conseguissem, na maioria das vezes, atender aos critérios de iluminancia
previstos pelaNBR5101:2012, os de uniformidade ndao eram alcangados, por essa tecnologia
possuir o espectro de luz difuso.

Além disso, o diagndéstico mostrou que o distanciamento real entre os postes era
maior do que o empregado pela Prefeitura e pela prépria CEMIG. Isto afetava a escolha da
solucdo do parque, sendo, portanto, considerado no estudo. Em pontos de dificil acesso,
tais como viadutos, pontes ou rodovias movimentadas, havia grande numero de lampadas
queimadas, devido a complexidade de manutencdo na via ou, em alguns casos, em virtude
das vibragdes causadas pelos veiculos, que acabam queimando os filamentos das lampadas.

O estudo da aplicacdo de novas tecnologias sustentou-se em trés principais pilares.
Primeiramente, as tecnologias de iluminagdao, como vapor de mercurio, vapor de sédio,
vapor metalico, LED e lampadas de inducao.

Em seguida, foi feita a analise de solucdes integradas de comando e controle, com
fotocélula / relé fotoelétrico, solucao de dimerizacao ou solucdo de telegestao. Neste
ultimo caso, contendo: medicdo do consumo de energia, dimerizacao, liga-desliga,
acompanhamento dos parametros elétricos, gestao do parque de IP (sala de controle) e
controle de log de eventos.

Por fim, foram analisadas as solucdes de auto geracao de energia, considerando pontos
de iluminacao publica autossuficientes devido a utilizagcao de placas de gera¢ao de energia
solar e/ou de energia edlica.
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Para cada tecnologia disponivel, foram avaliados diversos parametros qualitativos,
usados para identificar as principais vantagens e desvantagens de cada solucéao, conforme
exemplificado na figura a sequir:

Figura 6 - Vantagens e Desvantagens das Solu¢ées Tecnologicas
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Fonte: Andlise EBP/Accenture

A analise comparativa das tecnologias, em funcao dos critérios técnicos adotados,
mostrou que a solucao de LED era, no presente momento, a alternativa mais indicada para
o projeto de iluminagao publica, seguida da solucao envolvendo vapor de sédio e inducao.

Figura 7 - Comparativo das Tecnologias para Equipamentos de IP
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Fonte: Analise EBP/Accenture/Tecnia
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Ja a andlise comparativa das solucdes tecnolégicas de comando e controle indicou que a
solucao de telegestao apresentava diversos beneficios para a operacao e gestao do parque
de iluminagao publica.

Figura 8 - Comparativo das Solugées Tecnolégicas de Comando e Controle para IP
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Fonte: Analise EBP/Accenture/Tecnia

A telegestao, inicialmente, havia sido desconsiderada do projeto, dado o alto custo e a
quase inexisténcia de benchmarking em cidades de grande porte no mundo. No entanto, a
partir da manifestacao do mercado, foram avaliados cenarios para inclusao de telegestao
no modelo de negdcio referencial, garantindo que o municipio tivesse uma plataforma para
exploracao desses servicos em Vias V1 - vias de transito rapido e vias arteriais de trafego
intenso —, que correspondem a 11% dos pontos de iluminacao publica (aproximadamente
20 mil pontos), e V2 - vias de transito rapido, vias arteriais de trafego médio e vias coletoras
de trafego intenso —, que abrangem 19% dos pontos (aproximadamente 34 mil pontos).

A implantagdo do sistema de Telegestao e LED nas vias V1 e V2 se mostrou vantajosa,
uma vez que as mesmas apresentam poténcia instalada elevada, com grande potencial de
reducao do consumo de energia e, consequentemente, alto retorno financeiro. Além disso,
possuem intenso fluxo de pessoas diariamente e elevado potencial de geracdo de receitas
acessorias. Ja a implantacao do sistema de telegestao nesses locais aumentara o controle
dos pontos de IP, reduzird o tempo para deteccao de falhas, permitira identificar o motivo
e abreviara o reparo.

No que se refere as solucdes tecnoldgicas de auto geracao, identificou-se que havia,
naquele momento, prototipos de iluminacao publica alimentados por energia edlica e por
energia solar, em varios paises. No entanto, com alto custo. Acredita-se, porém, que esse
custo diminua ao longo do tempo, proporcionalmente a evolugao tecnolégica.
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Entre as vantagens das tecnologias de auto geragdo, destacam-se a capacidade de
gerar energia suficiente para atender as lampadas de baixa poténcia, a possibilidade de
utilizacdo com um sistema hibrido de abastecimento (solar, edlica e elétrico), bem como
de se armazenar a energia em uma bateria para que a lampada se mantenha acesa no
caso de queda do abastecimento de energia. Entre as desvantagens, além do alto custo de
aquisicao, verifica-se elevado custo de substituicao de pecas, alto grau de complexidade de
manutencao e instalacdo, demandando mao de obra especializada, forte impacto visual ao
ambiente, e ainda a necessidade de utilizacao de grandes baterias de litio.

O comparativo entre os resultados das principais tecnologias mostrou que quase 100%
dos pontos de iluminacgao publica do municipio de Belo Horizonte poderiam atender as
exigéncias da NBR 5101:2012, desde que sofressem alteracdes nos parametros variaveis de
montagem. Foram considerados apenas os postes, dentro do municipio, que iluminavam a
via de veiculos. Ao mesmo tempo, foram indicadas solucées que atendiam a norma tanto
nas vias de veiculos quanto nas calcadas de pedestres, por meio de uma mesma luminaria.

Para a definicdo do melhor cenario para a PPP, foi necessario quantificar as solucgdes,
confrontando-as com os custos associados de adaptacao dos parametros fixos e as variadveis
de montagem e com os demais custos relacionados ao escopo de servicos, chegando,
dessa forma, as opgodes vidveis de projeto.

Figura 9 - Etapas para Defini¢ao dos Cenarios da PPP
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Receber as Cotagoes
do Mercado

v

Fonte: Andlise EBP/Accenture
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Modelagem econémico-financeira

Em relacdao a modelagem econémico-financeira, trés questdes centrais precisaram
ser respondidas. A primeira foi quanto a suficiéncia do valor da CCIP - Contribuicao de
lluminacao Publica — para modernizacao do parque de iluminagdao publica. A segunda
referiu-se a prépria definicao da titularidade da conta de energia elétrica. A terceira consistiu
na previsao ou nao de receitas acessorias e o seu percentual de compartilhamento.

Ao analisar os dados de arrecadacao e gastos com iluminagao publica de fevereiro de
2013 a novembro de 2014 do municipio de Belo Horizonte, constatou-se que os valores
arrecadados nao apenas eram suficientes para arcar com os custos de iluminacdo publica
nos moldes atuais, como havia um excedente que poderia ser aplicado na modernizacao
do parque e na melhoria da prestacao de servico.

Figura 10 - Custeio da lluminacao Publica Municipal - Exemplo

100%
Destinacao Atual do Saldo da CCIP:
47%
2% 51% (-) Business As Usual
(-) Investimentos
(-) Manutencao do Parque de IP
Arrecadacdo Despesas Taxa de Saldo

coslIp EnergialP arrecadagéo
distribuidora
de energia

Fonte: Analise EBP/Accenture

O passo seguinte foi estabelecer o limite orcamentario do projeto para se definir uma
solucao inovadora que equalizasse as expectativas dos atores envolvidos e, ao mesmo
tempo, se enquadrasse na receita da CCIP.

Em relagao a titularidade da conta de energia elétrica, foram consideradas as potenciais
vantagens de a conta de luz ficar sob a responsabilidade da SPE ou da Prefeitura de Belo
Horizonte, conforme indicado no quadro resumo a seguir.
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Contade luzsob

responsabilidade da SPE

Possibilidade da captura imediata
de economias, bem como valor de
contrato maior. Modelo semelhante
ao que vem sendo discutido em
consultas publicas no pais.

Conta de luz sob
responsabilidade da PBH

Menor valor de contrato e maior
complexidade para captura de be-
neficios de economia de energia.

Incentivo a novos

investimentos em

tecnologia e redu-
¢ao de consumo

Nao é necessario definir
mecanismos contratuais para
garantir o incentivo a novos
investimentos. Economias de
energia sao automaticamente
capturadas pela SPE.

E necessario definir mecanismos
contratuais para garantir o incenti-
VO a hovos investimentos.

Comprometimen-
to da RCL - Atrati-
vidade do merca-
do -concorréncia

O valor da conta de energia (com
impostos e margem da PPP) com-
poe o valor da contraprestacao da
PPP e impacta o comprometimento
da RCL.

Transferéncia do
risco regulatodrio

Possibilidade de transferéncia do
risco tarifario e regulatorio.

Retencao do risco regulatério e
tarifario com a PBH. Necessidade de

195

ANEEL criacdo de mecanismo de incentivo
que considere o risco de variagao,
por ser este um custo administrado
pelo Governo Federal (ANEEL).

No caso de Belo Horizonte, ao se analisar o comprometimento da Receita Corrente
Liquida (RCL) do municipio com projetos existentes e em fase de estudo ou licitacao,
identificou-se alto risco de se ultrapassar o limite de RCL para novos projetos de PPP. Desta
forma, optou-se por manter a conta de energia sob a responsabilidade da Prefeitura. No
entanto, foram criados mecanismos de incentivo para reducao, diretamente ligados a
remuneracao da SPE.

Por fim, o modelo de negécio referencial adotado nao considerou receitas acessorias,
uma vez que suas premissas eram muito dificeis de serem estimadas. No entanto, o mercado
sinalizou oportunidades e tais receitas foram previstas no contrato, sendo estabelecido o
percentual de participagdo da Prefeitura em até 10% do montante arrecadado.

Mecanismos contratuais para garantir a modernizacao e eficientizacao do Parque de
lluminacao Publica

A remuneracao do concessiondrio foi atrelada a realizacao dos investimentos previstos.
Além disso, foram criados indicadores de desempenho para incentivar o parceiro privado
na busca pela eficiéncia e no cumprimento dos requisitos previstos em contrato.
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O indice de Desempenho (ID) reflete o grau de atendimento aos indicadores propostos
no Sistema de Mensuracao de Desempenho (SMD) e serve de base para medir o Fator de
Desempenho (FD) que impactarad na remuneragao da concessiondria.

Figura 11 - Sistema de Mensuracao de Desempenho
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indice de Modernizacao (IM): avalia a manutencdo dos niveis de modernizacdo
atingidos pela Concessiondria de acordo com os marcos do cronograma de modernizagao
e eficientizacao.

indice de Eficiéncia (IE): avalia a manutencao dos niveis de eficiéncia atingidos pela
Concessionaria de acordo com os marcos do cronograma de modernizagao e eficientizagao.

indice de Qualidade (1Q): avalia a qualidade do servico prestado.

indice de Operacao (10): avalia a disponibilidade da infraestrutura e servicos, bem
como o cumprimento dos prazos estabelecidos para estes.

indice de Conformidade (IC): avalia o atendimento aos prazos e requisitos exigidos
para a apresentacdo dos certificados, relatérios e para o célculo da conta tedrica.

A reducdo minima do consumo de energia no parque de IP devera ser de 45%, ao final
da modernizacao. O valor de reducao foi inferior a média identificada de 55%, devido a
necessidade de implementacao de novos pontos de IP para atender a norma. Havera uma
bonificacdo para o parceiro privado, caso a reducao de consumo seja superior a 50%.

Os indicadores de desempenho serao aferidos por um verificador independente, a ser
contratado pela Prefeitura de Belo Horizonte, conforme previsto no contrato da PPP.
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Riscos e mecanismos de mitigacao

Inicialmente, foram mapeados quatro grandes riscos para a implantacao da PPP de
lluminacao Publica no municipio de Belo Horizonte: a suficiéncia do valor da CCIP para
modernizacao do parque de iluminagao publica; a “blindagem” da CCIP para pagamento
da PPP; o risco da variacao do preco da energia elétrica; e o risco do relacionamento da
SPE com a Prefeitura e com a distribuidora de energia. Para cada risco foram propostos
mecanismos de mitigacao, conforme apresentados a seguir.

Era imprescindivel que o valor da CCIP fosse suficiente para arcar com a manutencao e
modernizacdao do parque de iluminagdo publica. Em alguns municipios, onde o valor da
CCIP é fixo, é completamente invidvel a parceria com o setor privado nos moldes propostos
pela PPP de Belo Horizonte. Ou seja, é fundamental que a CCIP esteja vinculada a um
percentual da conta de energia, de acordo com o consumo.

Além disso, foi necessario vincular a arrecadacao da Contribuicao de lluminacdo Publica
ao pagamento da contraprestacdo da PPP, utilizando-a como garantia, mediante depdsito
de saldo minimo em conta vinculada. Isto permitiu “blindar” os recursos, trazendo mais
seguranca ao parceiro privado.

Figura 12 - Mecanismo de Garantia da PPP

Distribuidora de Energia Elétrica

1 Arrecadacao da CCIP na faturada
conta de energia

. . Contrato de Conta Vinculada
2 Depésito em conta vinculada para [N

lluminacao Publica Contrato de PPP

o Recursos da Contribuicao serao
3 Pagamento da contraprestacéo vinculados prioritariamemente ao

da PPP pagamento da contraprestacdo da PPP

Fonte: EBP

Para equacionar o risco da variacao do preco da energia elétrica, a opgao foi vincular a
responsabilidade pelo pagamento a Prefeitura de Belo Horizonte. Afinal, a conta de energia
dentro do contrato de PPP trazia grande complexidade a este, ja que a energia possui
regulacdao prépria e o concessionario ndao consegue mensurar esse risco. Além disso, era
possivel inserir no contrato mecanismos de incentivo a eficientizacdo, como, por exemplo,
bonus sobre a conta de energia, sem necessariamente atribuir a obrigacao do pagamento
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da conta ao concessionario. Outro beneficio dessa alocacao foi a reducao do impacto da
PPP no limite da RCL — Receita Corrente Liquida do Municipio.

Por fim, foi considerado que, com a celebracao da PPP, o relacionamento com a empresa
distribuidora de energia é transferido ao setor privado, cabendo a Prefeitura o pagamento
das contas de energia e o acompanhamento das atividades. Ao mesmo tempo, é de
responsabilidade da SPE as atividades necessarias a reducao do consumo, como alteracoes
cadastrais, estudos, autorizacdes, entre outras.

Nesse sentido, foram definidos alguns mecanismos para diminuir a exposicao aos
riscos do poder concedente e da concessiondria, no que tange ao relacionamento com
a distribuidora e a gestao do cadastro da rede municipal de IP. O primeiro é o controle
dos itens criticos do cadastro (poténcia instalada, vida util, etc.) através de indicadores de
qualidade, como o indice de Qualidade de Dados (IQD), com a selecido de amostra aleatéria
dos pontos de IP para conferir se o que esta instalado no parque esta de acordo com o
cadastro técnico; e o Teste de Afericao de Qualidade dos Equipamentos, uma selecao de
amostra dos itens avaliados no 1QD para serem analisados.

Figura 13 - Mecanismos para Mitigar os Riscos de Governanca
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Fonte: Andlise EBP/Accenture
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Conclusao

Apesar dos desafios elencados para a estruturacao do projeto, podemos considera-lo
um caso pioneiro de sucesso, com concorréncia entre licitantes e financiabilidade do lance
vencedor. A realizagao do seu leilao se deu em abril de 2016, sob um contexto de alto grau
de incerteza politica e econdmica, e obteve um desagio de 32%.

Representa um exemplo pratico da transformacao de planos de governo em resultados,
que logrou atender as diretrizes e aos objetivos do municipio e, ao mesmo tempo, trazer
atratividade para o setor privado.

O tempo de estruturacao - quase dois anos - indica a complexidade da modelagem,
que buscou o equilibrio e a aprovacao de todas as partes interessadas — gestores publicos,
tribunais de contas, procuradorias, potenciais licitantes e distribuidora de energia.

Certamente, o modelo sera adotado por outros municipios, de maior e menor escala, a
medida que o mercado se desenvolva.
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AS PARCERIAS PUBLICO-
PRIVADAS — UMA BREVE
ABORDAGEM TEGRICA

Rogério de Faria Princhak

Introducao

Vivemos num mundo de crescente escassez e de grande demanda social pelo
atendimento de necessidades basicas. Recursos antes tidos como inesgotaveis comecam a
apontar para a exaustao, num futuro nao muito remoto.

Assim, quanto mais os recursos de que dispomos se tornam escassos, urge refletir sobre
as regras e os limites postos para o Poder Publico gerir os bens que Ihe sao atribuidos, o
que impele a Administracao Publica a buscar formas alternativas de financiar os custos do
Estado, colocando como tema obrigatério o da maximizac¢ao do patriménio publico na
geracao de receitas para o erdrio e o da busca pela melhor qualidade de seus gastos.

Sob esse contexto, foi despertado o interesse recente, no Brasil, pela utilizacao de
arranjos de parceria publico-privada (PPP) — entendida em seu sentido mais estrito - tendo
em vista, especialmente, o sucesso da experiéncia internacional. No plano doméstico,
alguns casos bem-sucedidos, embora envolvessem pequena monta de recursos,
permitiram que se vislumbrassem possibilidades de aplicacao desse instituto em grandes
obras de infraestrutura, como estradas e geracao de energia, bem como em projetos de
desenvolvimento urbano no sistema viario, no saneamento, na instalacao de equipamentos
publicos (como hospitais, escolas e presidios) e na habitacao.

A PPP envolve, por um lado, a utilizacdo de recursos privados para que o Estado atinja
seus objetivos e, por outro, permite que o setor privado realize negécios em atividades cuja
natureza sempre foi mais afeita ao setor publico. O mecanismo catalisador da parceria é a
garantia prestada pelo setor publico ao setor privado sobre suas possibilidades de retorno.
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A possibilidade de atracao de capitais privados em um cenario de relativa escassez de
recursos publicos viabiliza a realizacao de investimentos e permite a reducao de gargalos
da infraestrutura econémica, podendo implicar alteracbes no tocante a garantias e a
eventual responsabilidade solidaria dos parceiros privados das colaboragdes financeiras
que venham a ser requeridas. Interfere também na prépria estruturacao do financiamento
que sera demandado ao mercado de capitais e a investidores institucionais.

Esteartigo privilegia a 6tica do gestor publico paraanalisaraoportunidade, alegalidade e
aoperacionalizacao de uma PPP,abordando o modelo teérico da“Teoria da Escolha Publica”
como forma de entender o processo decisério de cada ente subnacional no processo de
escolhas e alternativas institucionais para a implementacdo de escolhas publicas, que em
ultima analise levam a ado¢ao de uma nova forma de contratacdo como possibilidade
de destravar as caréncias de cada ente no que concerne as caréncias de infraestrutura no
sentido lato e infraestrutura social.

Teoria da Escolha Publica

A “Teoria da Escolha Publica’, definida por Buchanan, dentro de uma discussao mais
antiga, busca analisar como o agente econdmico publico chega a um consenso sobre quais
decisdes publicas devem ser tomadas. O que vai determinar tais escolhas publicas sao,
na realidade, o arcabouco politico institucional e estas decisdes estao obrigatoriamente
vinculadas a um processo de escolha politica, que necessariamente nao é perfeito, ficando
em segundo plano o aspecto de otimizacao econdmica desta decisao como afirmam
Aguirre e Moraes (1997, p. 125):

“..se de fato o ramo das financas publicas pode ser considerado na visdo de Buchanan (1967),
“a economia politica’, a introducdo do processo politico ndo é apenas mais um passo, mas
um passo imprescindivel. Nessa trilha, a teoria da “escolha publica” combinou dois elementos
distintos: a conceitualizagao da“politica como troca”e a extensao do modelo de comportamento

maximizador de utilidade dos economistas para a escolha publica”

A escolha publica gera um custo econémico e politico e este custo é aquilo que o agente
publico, considerado como agente econdmico, sacrifica em detrimento a sua escolha:

“(...) afinal jamais se podera ter uma ideia real do custo em consequéncia do préprio ato da
escolha (...) o custo ndo pode ser mensurado por um individuo além do individuo que toma a
decisdo porque nao se pode observar diretamente a experiéncia subjetiva; finalmente, o custo

pode ser obsoleto no préprio momento da decisdo ou escolha” (BUCHANAM, 1993, p. 46).

Salgado (1997, pp. 89-90) afirma que a “Teoria da Escolha Publica” procura aplicar os
postulados bdsicos de microeconomia neoclassica a compreensdao do funcionamento
da arena politica. Prossegue dizendo que o argumento basico desta teoria é que, seja
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no mercado, seja na politica, os individuos comportam-se da mesma maneira, movidos
pelas mesmas motivacdes. Prosseque dizendo que Buchanam e Tulolock procuram
analisar “o calculo do individuo racional quando este se depara com questdes de escolha
constitucional’, tendo como perspectiva o individualismo metodolégico, dado que a énfase
da analise esta na légica da escolha individual.

Buchanam (1993) classifica o consumidor em duas categorias, a dos compradores
ou vendedores de bens privados, tendo como “palco” para decisdo o mercado, e a dos
compradores ou vendedores de bens publicos, onde as decisdes se dao através de um
processo politico organizado. Assim, a definicdo da distribuicdo de competéncias entre
estancias do governo é na concepc¢ao da “escolha publica’, mais dependente do arranjo
politico institucional que se forma em cada pais do que critérios meramente econdmicos.

Aguirre e Moraes (1997, p. 125) colocam que a principal hipétese da teoria desenvolvida
por Buchanam é que ela se aplica a uma situacao na qual o processo politico é democratico,
significando que as regras de participacao politica devem ser tais que possibilitem o acesso
a participacao, mesmo indiretamente, a todos os membros da coletividade. Além disso, o
grau de institucionalizacao deve ser elevado, o que implica dizer que as formas de alcance
do consenso devem seguir regras preestabelecidas, preferencialmente estas regras devem
ser escritas, que requeiram a aquiescéncia da representacao politica. Quando tais condi¢des
estdo presentes, segue-se a suposicao de que cada cidadao possui aproximadamente o
mesmo poder de influenciar os resultados do processo politico.

Aguirre e Moraes (1997, p. 126) argumentam, ainda, que Buchanam “.cai na mesma
armadilha normativa anterior, uma vez que seus consumidores eleitores estao inseridos
em um ambiente ideal representado por uma democracia representativa plena”.

Desta forma, dentro da légica proposta pela teoria, 0 que chama de “agente racional
buchaniano” optaria por atribuir aos governos subnacionais tanto os impostos com maiores
potenciais de arrecadacao, como os principais encargos publicos, pois, tais entes poderiam
monitorar e fiscalizar com mais eficiéncia o desempenho dos mesmos.

Olson (1965) cita o Estado como exemplo de organizacao latente que necessita dispor
de mecanismos eficientes para promover a cooperacao de seus membros. Tal “incentivo
seletivo” funcionaria, na analogia de Olson (1965), como a subdivisdo de uma grande
assembleia, com inumeros participantes, em pequenos comités e subcomités, e na qual o
engajamento dos participantes nas decisdes a serem tomadas aumenta consideravelmente
pela simples diminuicdao do tamanho do grupo. Transferindo esta l6gica para a organizacao
estatal, a subdivisao desta ultima em unidades e subunidades também proporcionaria o
mesmo incentivo para o suprimento mais eficiente de bens publicos, uma vez que a acao
de cada cidadao seria mais prontamente reconhecida a nivel local.
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Salgado (1997, pp. 92-93) afirma que a “Teoria da Escolha Publica’, na verdade, faz uma
criticado arcabouco institucional préprio ademocracia: a estrutura de prémios e penalidades
ou incentivos. A politica na democracia nao € o governo pelo povo, mas a competicao
entre os politicos pelo poder por votos. A ideia central é que a “mao invisivel da politica’,
ao contrario de sua contraparte no mercado, produz incentivos distorcidos e informacao
enviesada, de modo que os mesmos individuos movidos pela libido racional maximizadora
obtém resultados perversos do ponto de vista social, quando atuando na arena politica.
Esta mesma teoria, segundo sua visao, adota uma perspectiva racional, segundo a qual uma
legislagao é desde a sua origem motivada por interesses privados que favorece.

Aguirre e Moraes (1997, p. 127) criticam a visao de Olson, primeiro porque consideram
que o excesso da légica da racionalidade econémica por si s6 ndo traz todas as explicacdes
em relacdo a agao coletiva e, segundo, apesar de Olson explicar como a racionalidade
econdmica conduz a comportamentos do tipo “carona ou “moral hazard”, nao mostra
como a acao coletiva conduz a resultados mais positivos.

Conclusoes

A luz da teoria anteriormente comentada, reforcado pelo fato de a Lei de PPP n°
11.079/04 nao dispor sobre financas publicas, tdo somente, enquadra os projetos de PPP
nas normas de direto financeiro, Lei n° 4.320/64 e LRF. Para garantir maior precisao nos
aspectos contabeis ela, no seu artigo 25, deixou a cargo da STN? a edicao das normas
gerais relativas a consolidagao das contas publicas das parcerias, tornando-se, desta forma,
importante que haja regras para disciplinar o efetivo controle da aplicacdo dos recursos
alocados em contratos de PPP.

A Lei n° 11.079/04 trouxe consigo diversos elementos que procuravam mitigar riscos
associados a contratos do setor privado com o ente publico. O que deve se ter em mente
€ que 0s agentes econdmicos aprecam os riscos associados ao empreendimento, logo, um
mecanismo de garantias que na relagao contratual com a Administracao Publica nao passe
pelo sistema de precatorios é essencial, para que consigamos uma menor contraprestacao,
de forma a viabilizar os investimentos demandados pelo Estado:.

1. Azevedo, Farina e Saes (1997, p. 39) dizem que o termo moral hazard aplica-se ao comportamento pos-contratual da

parte que possui uma informacdo privada e pode tirar proveito em prejuizo da sua contraparte. Uma das condicdes
para que se verifique o moral hazard é, portanto, a assimetria de informacodes, o que implica que uma das partes
possui a priori ou adquire ao longo da vigéncia do contrato uma informacéo privilegiada. Consideram que além da
assimetria de informacao, outra condigao necessaria para justificar tal comportamento é a divergéncia de interesses.
Quanto ao termo “carona” ou “free rider” ja foi explicado anteriormente.

2. A STN editou a Portaria n° 614, de 21 de agosto de 2006, que é uma portaria efetivamente original, ja que traz no seu
bojo referéncias bibliograficas e exemplos.

3. Poruma série de razdes histdricas, o Estado Brasileiro é tido como um mau pagador, o que eleva consideravelmente o
risco de participacdo do privado em qualquer empreendimento cuja viabilidade financeira dependa exclusivamente
ou parcialmente de pagamento dele, dai a importancia de um mecanismo de garantia confiavel.
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Entendemos, portanto, que nos novos projetos de PPPs a responsabilidade fiscal é um
aspecto de enorme relevancia. Estes contratos, de longuissima duracao e de acentuada
dimensdao econdmico-financeira, envolvem em todos os casos o comprometimento de
recursos publicos (e, na grande maioria dos casos, o comprometimento de contraprestacoes
pecuniarias providas pelo parceiro publico), além da possibilidade da distribuicao de riscos
entre parceiro publico e parceiro privado, com efeitos hdbeis a impactar orcamentos
futuros. Estas caracteristicas atraem as cautelas da responsabilidade fiscal, submetendo os
ajustes de PPP ao atendimento de diversos requisitos daquela Lei, inclusive aos sistemas de
controle de fluxo e controle de estoque da divida.

Assim, entendemos que a criagao de mecanismos de governanca, aliado a féruns de
discussao permanente trazem uma valiosa contribuicdo no processo de escolha e decisao
no que concerne a aplicacao do recurso publico, principalmente em relagao aos contratos
de concessao patrocinada e administrativa que comprometem os dispéndios por mais de
uma gestao.

Por tudo isto, a instituicao da Rede Intergovernamental de PPP-RedePPP assume um
papel extremamente relevante no atual contexto nacional, sua constituicdo tem por
finalidade promover agdes necessarias a elaboracao de politicas, fixacao de diretrizes e
harmonizacao de procedimentos e normas relacionadas as Parcerias Publico-Privadas (PPP),
bem como promover a colaboracao mutua entre os estruturadores e gestores publicos de
PPP da Federacao, assim o desafio que temos pela frente é de torna-la cada vez mais forte
e presente juntos aos entes subnacionais.
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Carlos Eduardo Lampert Costa é economista, pds-graduado
em Economia pela Universidade de Brasilia e em Financgas pelo
IBMEC. Técnico de Planejamento e Pesquisa do IPEA desde 1987,
foi funcionario do Fundo Financeiro para o Desenvolvimento
da Bacia do Prata (FONPLATA), Assessor da Diretoria do Brasil no
4 Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), Coordenador-
! Geral da Diretoria de Estudos, Relagbes Econémicas e Politicas
Internacionais do IPEA, entre outras funcdes na administracao
publica federal. Atualmente desempenha a funcdo de Secretédrio Adjunto da Secretaria de
Assuntos Internacionais (SEAIN), do Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestao.

Alessandra Rosa é graduada em Administracao pela Universidade
Federal Fluminense (UFF), mestre em Rela¢bes Internacionais pelo
Institut d’Etudes Politiques - IEP (Sciences-Po), na Franga. Atuou como
Analista na Eletrobras-Centrais Elétricas Brasileiras S.A. entre 2002 e
2004. E Especialista em Politicas Publicas e Gestdo Governamental
desde 2004. Atuou na Secretaria de Comércio Exterior (SECEX),
na Secretaria de Comércio e Servicos (SCS) do Ministério da
Industria, do Comércio Exterior e de Servicos (MDIC), e no Setor
de Competitividade da Divisao de Desenvolvimento de Mercado do International Trade
Centre (ITC) na Suica. Foi Coordenadora Geral de Projetos Especiais da Escola Nacional
de Administracao Publica (ENAP). No Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e
Gestao desde 2011, gerenciou projetos de cooperagao técnica internacional na Secretaria
de Gestao Publica (SEGES). Foi Coordenadora de Comércio na Coordenacao Geral de
Comércio Exterior (COGEA) da Secretaria de Assuntos Internacionais (SEAIN). No cargo
de Assessora Técnica na Coordenacao-Geral de Investimentos Internacionais da SEAIN,
atua na elaboracao de acordos internacionais de desenvolvimento da infraestrutura
e em capacidade produtiva, na atracao de investimentos e na relagcao com investidores
estrangeiros, e nas negociacoes internacionais, regional e multilateral, relativas a servicos,
investimentos e comércio eletrénico.

Ana Lucia Paiva Dezolt é Especialista Sénior em Gestao Fiscal e
Municipal. Trabalha no BID no Brasil desde 1994 e é atualmente
responsavel pela supervisao de projetos de modernizacdao da
gestao fiscal em estados brasileiros. Realiza a interlocucado setorial
com o Governo Brasileiro sobre o tema de Compras Publicas. E
membro do grupo de andlise de temas sobre APPDs e do grupo
de reengenharia de processos do Banco. Areas de trabalho: APPDs;
gestao de compras; revitalizacao de areas historicas; descentralizacao e capacidade
institucional; administracdo tributaria e financas publicas; desenvolvimento de pessoas
e gestao do conhecimento. Trabalhos publicados em finangas publicas e gestdo por
resultados. Foi Professora de Relagdes Econdmicas Internacionais no Instituto Rio Branco/
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Ministério das Relacdes Exteriores e consultora para a Série de Politica Fiscal da Comissao
EconOmica para América Latina e Caribe/CEPAL, realizada em conjunto com o Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada/IPEA (1989/1994). E economista graduada pela Universidade
de Brasilia - UnB, p6s-graduada em psicologia pela Universidade do Centro de Estudos
Universitarios de Brasilia — UNICEUB, mestrado em economia incompleto pela UnB, e
especializacao em avaliacao e gestao de projetos (BID).

Carolina Ann Abdalla Blackmon. Especialista em Politicas Publicas
e Gestao Governamental (EPPGG) do Ministério do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestao desde 2012. Graduada em Direito pela
Universidade Federal Fluminense (UFF) e com MBA em Diplomacia
e Negdcios Internacionais pela Universidade Candido Mendes
(UCAM). Entre os anos de 2012 a 2013, atuou na Secretaria Nacional
de Seguranca Publica do Ministério da Justica na estruturacao e no
monitoramento dos projetos e processos de gestao da Secretaria.
Nos anos de 2013 a 2016, na Secretaria-Executiva Adjunta do Ministério da Justica, atuou
na formulagdo e implantacao de sistematica de monitoramento dos projetos estratégicos
do Ministério da Justica. Desde setembro (2016), lotada na Coordenagao-Geral de
Investimentos Internacionais, da Secretaria de Assuntos Internacionais, do Ministério
do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdao, vem atuando em negocia¢des de acordos
internacionais e discussdes com investidores internacionais em temas relativos a
projetos de infraestrutura, atracao de investimentos estrangeiros e desenvolvimento da
capacidade produtiva do pais.

Cintia da Silva Arruda é graduada e mestre em Economia pela
Universidade Estadual de Maringa, com énfase em Macroeconomia
Aplicada, atuando principalmente nos seguintestemas: crescimento
e desenvolvimento econbémico e aplicagbes econométricas.
Experiéncia com Gestao de Fundos de Investimentos em Renda
Fixa e estruturacao de Fundos de Investimentos Imobilidrios (2008-
2012) na Caixa Econémica Federal, na Vice-Presidéncia de Gestao de
Recursos de Terceiros em Sao Paulo. Trabalhou entre 2012 e marco
de 2016 no Ministério da Fazenda em Brasilia, como Assessora na Assessoria EconOmica
do Gabinete do Ministro e na Secretaria de Assuntos Internacionais. Desde marco de 2016
é Coordenadora-Geral de Investimentos Internacionais do Ministério do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestdo, atuando em negocia¢des de acordosinternacionais e discussoes
com investidores internacionais em temas relativos a projetos de infraestrutura, atracao de
investimentos estrangeiros e desenvolvimento da capacidade produtiva do pais.
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Cristina Mac Dowell trabalha na Representacao do BID no Brasil
como Especialista Lider fiscal e subnacional. E pesquisadora
licenciada do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada do
governo brasileiro (IPEA). Anteriormente foi Diretora da Escola
de Administracao Fazendaria (ESAF) do Ministério da Fazenda do
Brasil e consultora do Banco Mundial, Organizacao Internacional
do Trabalho (OIT) e Programa das Nac¢des Unidas para o
Desenvolvimento (UNCDF/PNUD). Suas areas de especializacao
incluem descentralizacdo fiscal e financas subnacionais. Possui Graduac¢do e Mestrado em
Economia pela Universidade Federal de Pernambuco, Brasil, e doutorado em Economia
pela Universidade de Brasilia, Brasil. E autora de diversos artigos técnicos nas areas
de federalismo fiscal, economia do setor publico, economia regional e urbana e tem
participado como palestrante em cursos, congressos, conferéncias e demais eventos
técnicos nacionais e internacionais.

David Polessi Moraes é economista pela Faculdade de Economia,
Administracao e Contabilidade (FEA) e especialista em gestao
publica pela Escola de Artes, Ciéncias e Humanidades (EACH),
ambos pela USP. Trabalhou na consultoria Accenture em analise
de negdécios na drea de Telecom. Atuou, como analista de
planejamento, orcamento e financas publicas, na Unidade de
Parcerias Publico-Privadas do Estado de S&o Paulo. E assessor de
diretoria na Companhia Paulista de Parcerias.

Edison Benedito da Silva Filho é doutor em Economia pela Univer-
sidade Estadual de Campinas, Mestre em Economia pela Universida-
de Federal do Rio Grande do Sul e Bacharel em Ciéncias Economicas
pela Universidade Federal do Parana. Técnico de Planejamento e
Pesquisa do IPEA, atualmente é Coordenador de Estudos em Insti-
tuicoes e Governanca Global na Diretoria de Estudos Internacionais,
trabalhando principalmente nas seguintes areas: financas internacio-
nais, investimento estrangeiro e financiamento de infraestrutura.

Fabiano Mezadre Pompermayer é engenheiro mecanico pela
UFES, com mestrado e doutorado em engenharia de producgao pela
PUC-Rio. Técnico de Planejamento e Pesquisa do Ipea, atualmente
Coordenador de Estudos em Infraestrutura Econdmica, trabalhando
principalmente com regulacdo econémica e planejamento de
investimentos em infraestrutura de transportes, energia elétrica
e petréleo, e projecao de demanda de transportes. Trabalhou na
McKinsey Consultoria, Vale do Rio Doce, Agéncia Nacional do
Petréleo e Governo do Rio de Janeiro.
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Fernando de Paiva Pieroni é diretor executivo do Instituto Semeia.
Foi diretor responsavel pela area de concessdes e parcerias publico-
privadas da SP Negécios e diretor da Estruturadora Brasileira de
Projetos (EBP). Foi o responsavel pela area de assuntos econémicos
e regulatorios do Instituto Acende Brasil e consultor da A.T. Kearney.
Formou-se em engenharia mecanica pela Universidade Estadual de
Campinas, é mestre em economia e politica energética pela USP
e especialista em infraestrutura e parcerias publico-privadas pela
Harvard Kennedy School of Government.

Fernando Fleury Doutor em Administracao pela Universidade de
Sao Paulo, mestre em Economia de Empresas pela Fundacao Getulio
Vargas e mestre em Administracao pela Universidade de Sao Paulo,
bacharel em Economia pela Universidade de Sao Paulo. Cursos de
pos graduacdo em matematica no Instituto de Matematica Pura
e Aplicada e direito pela Universidade de Sao Paulo. Atuou como
supervisor de Projetos pela International Financial Corporation, IFC,
e pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento. Professor da FIA,
FGV e coordenador do curso de Project Finance da ABDIB. E Sécio

Diretor da Almeida & Fleury Project Finance and Business Development e Almeida & Fleury
North America Infrastructure, empresas de consultoria dedicadas ao desenvolvimento
e financiamento de projetos em infraestrutura com énfase em transporte publico de
passageiros, rodovias, ferrovias, geracao de energia, 4gua e saneamento com sede no
Brasil, América do Norte e Africa do Sul.
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Francisco Carneiro de Filippo € graduado em Ciéncias Econdmicas
pela UNICAMP e desde 2004 é Analista de Planejamento e
Orcamento do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e
Gestao (MP). Em 2007 passou a atuar na Secretaria de Assuntos
Internacionais (SEAIN/MP) onde ocupou os cargos de Coordenador
de Negociagbes Comerciais, Coordenador-Geral de Comércio
Exterior e Assessor Internacional. De 2012 a 2016 atuou como
Assessor do Gabinete da SEAIN e atualmente é Assistente na

Coordenacao-Geral de Financiamentos Externos da SEAIN.

Joao Vitor Pereira Pedrosa é engenheiro de producao, formado
pela Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ). Possui
experiéncia de 8 anos, sendo 5 com a estruturacdao de projetos de
infraestrutura tradicional e social na modalidade de concessao e
parceria publico-privada para as trés esferas de governo (Federal,
Estadual ou Municipal) e 3 anos na drea de financas no setor publico.
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Joaquim José Guilherme de Aragao é graduado em Engenharia
Civil pela Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro (1977),
mestrado em Engenharia de Producdo pela Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro (1980) e doutorado em Ciéncias Politicas
aplicadas ao Planejamento Territorial pela Universidade de
Dortmund (1987). Fez pesquisa de pds-doutorado na University
CollegeLondon (1993-1995) e na Ecole Nationale de Ponts et Chaussées
em Paris (2002-2003) e na Technische Hochschule Berlin (2010-2011).
Atualmente é professor associado da Universidade de Brasilia. Tem experiéncia na area de
Engenharia de Transportes, com énfase em Politica de Transporte, atuando principalmente
nos seguintes temas: Economia dos Transportes, Gerencia de Transporte, Regulamentacao
de Transporte, Financiamento dos Transportes e Geografia dos Transportes.

Karisa Ribeiro é engenheira de transportes com especializagao em
Planejamento Urbano, Mobilidade Urbana, Gestdao e Gerenciamento
de grandes projetos de infraestrutura, Estudos de Andlise de
Viabilidade Econémica, Planejamento e modelagem de sistemas
de transportes. E doutora em Engenharia Civil (PhD), Nagoia, Japao,
mestre em Engenharia Civil, Nagdia, Japao e Bacharelanda em
Engenharia Civil, Belo Horizonte, Brasil. Em 15 anos de experiéncia
adquirida trabalhando no Brasil, Japao, Austrdlia e Nova Zelandia,
Karisa atuou e coordenou equipes multidisciplinares. Buscou desenvolver negécios e
oportunidades diversas no setor publico e privado. Destacou-se nas areas de: Gestao e
Gerenciamento de Projetos, Estudos de Analise de Viabilidade Econémica, Mobilidade e
acessibilidade urbana, Otimizacdo de Recursos e Capital em projetos de infraestrutura de
grande porte.Recentemente, dedicou-se a concepcao, gerenciamento e ao monitoramento
de grandes projetos de infraestrutura como a ampliacao e concessao da Rodovia do Porto
de Brisbane (terceiro maior porto da Australia) e ao realinhamento dos Corredores Viarios
da regiao Norte de Christchurch, Nova Zelandia. Atualmente, Karisa é especialista de
transportes no BID.

Leonardo Cassol é economista, formado pela Universidade do
Estado do Rio de Janeiro, com MBA pela Fundacdo Instituito de
Administracao. Possui 12 anos de experiéncia em geréncia de
projetos de consultoria para governos, instituicbes de interesse
publico e empresas privadas. Na EBP, ingressou em 2015, atuando
como gerente em projetos de PPP nas areas de infraestrutura e
requalificacao urbana e saneamento.
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Marco Aurélio de Barcelos Silva é diretor de assuntos regulatérios
da Secretaria do Programa de Parcerias de Investimentos da
Presidéncia da Republica (PPI). Foi diretor juridico e de parcerias
da Sdao Paulo Negoécios (empresa da Prefeitura de Sao Paulo
responsavel por PPPs e concessdes) e diretor da Unidade de
PPP do Governo do Estado de Minas Gerais, onde participou da
estruturacdao dos primeiros projetos de parcerias publico-privadas
do Brasil. Foi consultor para PPPs na FGV-Projetos. E doutorando
em Direito do Estado pela USP. Master of Laws (LL.M) pela University College London (UCL).
Mestre em Direito Administrativo pela UFMG. Especialista em Finangas pelo IBMEC e em
Direito Publico pela PUC/Minas. E bacharel em Direito pela UFMG.

Maria Eduarda Gouvéa Berto é economista, formada pela
Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro, e tem mestrado
em financas também pela PUC-RJ. Possui grande experiéncia em
geréncia de projetos de infraestrutura, avaliacao de investimentos/
novos negacios, finangas e gestao de riscos.

Iniciou sua carreira, no mercado financeiro, como analista de renda
variavel nos setores de 6leo e gas, petroquimicos e saneamento,
e posteriormente como analista de renda fixa/crédito, no Banco
BBA.Trabalhou também nos setores de telecom (empresas Oi e Telecom Itdlia) e de energia
(Grupo Light), nas éreas de fusdes e aquisicdes/novos negocios e gestao de riscos.

Na EBP, ingressou em 2008, ano de sua criacao. Foi responsavel pela estruturacao dos
projetos nas areas de saneamento, aeroportos e terminais portuarios. Em setembro de
2014, assumiu o cargo de diretora-geral.

Rogério de Faria Princhak é atualmente o coordenador da Rede
Intergovenamental de PPPs. E auditor fiscal do Estado da Bahia,
bacharel em engenharia Civil pela UFBA, mestre em Administracao
pela UFBA, especialista em Economia Internacional pela George
Washington University — GWU, especialista em Desenvolvimento
Regional e Orcamento Publico pela UFB, especialista em Andlise
de Projetos pela FGV-RJ, e também coordena a preparacao das
informacdes e documentos necessdrios a analise das propostas
preliminares de projetos PPP, bem como a articulagdo com as unidades setoriais e gestoras
dos projetos de PPP no Estado da Bahia.
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Tomas Bruginski de Paula E economista, com mestrado em
economia pela Unicamp. Foi bolsista do Governo Italiano (IRI - 1988),
do Conselho Britanico (Instituto de Estudos Latino-Americanos —
Universidade de Londres - jan-jun/1993), do CNPq (Universidade
de Oxford — 1993/94) e do JICA (jan-fev/1998). Foi assessor da
Presidéncia do IPEA/Min Planejamento, em Brasilia (1995 a 1998),
e coordenador de projetos nas areas fiscal e de infraestrutura.
Foi assessor da Secretaria Executiva do Ministério da Ciéncia e
Tecnologia (2000 a 2002) e consultor do Instituto de Estudos para o Desenvolvimento
Industrial — IEDI (2003 a 2004). Professor do Departamento de Economia da PUC-SP, é
Diretor Econdmico-financeiro da Companhia Paulista de Parcerias — CPP desde sua criacao
em 2004 e foi Diretor Financeiro e de Relacdes com Investidores da Companhia Paulista
de Securitizacao - CPSEC de 2009 a 2015, ambas controladas pelo Estado de Sao Paulo e
vinculadas a Secretaria da Fazenda. Pela CPP atuou diretamente na analise das propostas
de PPP do Estado de Sao Paulo e da estruturacao, avaliacdo e contratacao dos projetos de
PPP no Estado de Sao Paulo.

Vanialucia Lins Souto é gestora publica federal, graduada em
Economia pela Universidade Federal de Pernambuco, e mestre em
Economia do Setor Publico pela UnB. Ocupa, atualmente, o cargo de
Coordenadora Geral de Parcerias da Secretaria de Articulacdao para
Investimentos e Parcerias da Secretaria do Programa de Parcerias
de Investimento, 6rgao integrante da Presidéncia da Republica.
Trabalhou no IPHAN, no desenvolvimento de modelos inovadores
para o fomento da drea de Patrimonio (maio 2015 a agosto 2016).
Durante mais de oito anos (2007- 2015) foi Gerente de Projetos na Unidade de Parceria
Publico Privada do Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo. Sua experiéncia
profissional tem énfase nas areas de Financas, e em temas relacionados a Regulacao
Econdmica e a Economia de Incentivos e Informacao. Trabalhou na ANEEL como Assessora
da Diretoria (2002-2006), na Casa Civil da Presidéncia da Republica como Assessora Técnica
(2006-2007) e na ANVISA (2000-2002), na coordenacao do projeto de reformulacdo da drea
de atendimento. Pertenceu por nove anos ao corpo funcional do Banco do Brasil (1987-
1996) com experiéncia na area de analise de crédito e exercendo o cargo de Assessora na
Diretoria Internacional, responsavel pelas operacdes estruturadas do BB para a captacao de
recursos no mercado internacional.



APRESENTACAO

0 CENARIO ATUAL DAS
ALIANGAS PUBLICO-
PRIVADAS NO BRASIL

AS ALIANGAS PUBLICO-
PRIVADAS PARA O
DESENVOLVIMENTO —-
DESAFIOS E RESTRICOES
A SUA IMPLANTAGAO

PROMOVENDO PROJETOS

DE GRANDE VULTO
MEDIANTE NOVAS SOLUCOES
INSTITUCIONAIS

0 FINANCIAMENTO DE
CONCESSOES E PARCERIAS
PUBLICO-PRIVADAS

NO BRASIL

PROPOSTAS PARA UM NOVO
MODELO DE FINANCIAMENTO
E COMPARTILHAMENTO
DERISCOS NO SETOR DE
INFRAESTRUTURA

PPPS ERISCOS FISCAIS

— UMANOTA SOBRE
IDENTIFICACAQ, REGISTRO
E CONTROLE

MODELOS DE GOVERNANCA
NO SETOR PUBLICO PARA
MODELAGEM E EXECUCAO
DE PROJETOS DE APP —

0 CASO DA SAO PAULO
NEGOCI0S

PPP DE ILUMINACAOQ
PUBLICA EM BELO
HORIZONTE — UM PROJETO
PIONEIRO NO BRASIL

ENO MUNDO

AS PARCERIAS PUBLICO-
PRIVADAS — UMA BREVE
ABORDAGEM TEORICA
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Estadio e gerente na Secretaria Extraordinaria da Copa do Mundo
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levantamento de informacdes para o entendimento do contexto
Pais, abrangendo as dimensdes econdmica, social e politica e seus
desdobramentos sobre os planos e projetos nacionais de desenvolvimento, particularmente
considerando as implicacbes dai derivadas sobre as estratégias e prioridades de atuacao
dos organismos multilaterais de financiamento. Participou da preparacao de projetos de
desenvolvimento urbano, priorizacao de desafios e investimentos, e avaliacao de impacto e
viabilidade dos projetos. Integrante da Iniciativa Cidades Emergentes e Sustentaveis (ICES-
BID), assessorou, ainda, o Comité sobre Aliancas Publico-Privadas para o Desenvolvimento
(APPDs) da Representacao do BID no Brasil.
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em Nagoya Institute of Technology no Japao em 1999; mestrado
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CNPq por duas vezes. Foi diretora da Anpet- Associacao Nacional de
Pesquisa e Ensino em Transportes e editora da Revista Transportes.
Atualmente é professora da Universidade de Brasilia. Tem experiéncia na area de Engenharia
de Transportes, com énfase nos seguintes temas: planejamento dos transportes, regulagao
dos transportes, sistema de informacdao geografica, operacao de transporte publico e
engenharia territorial. Orientou varias dissertacbes de mestrado e doutorado. Publicou
mais de 200 artigos. Coordenou varios projetos com as Agencias, Ministérios, Estados e
6rgaos de financiamento.
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