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Presidente da Camara Brasileira
da IndUstria da Construcao

Presidente da Comissao de
Obras Publicas, Privatizacdes
e Concessdes da CBIC



CONTRIBUICAO AO DEBATE

Ampliar e modernizar a infraestrutura nacional passa hoje necessaria-
mente pela implementacao de programas de Concessdes e PPPs, como
forma de complementar 0s escassos recursos publicos nas trés esferas
do poder publico.

Nos ultimos anos verificou-se uma verdadeira “revolucéo silenciosa” das
Concessoes e das PPPs nos estados e principalmente nos municipios,
superando de longe a implementacao dessas modalidades através de
programas federais — igualmente importantes, porém com mais dificul-
dades e menor velocidade para estruturacao.

Sao diversos os aspectos que podem e devem ser melhorados (ou re-
forcados) nas Concessoes e PPPs para garantir atuacao crescente dos
entes estaduais e municipais, com resultados satisfatorios. E esses as-
pectos englobam basicamente trés grupos de acdes inter-relaciona-
das: capacidade de estruturacao de projetos, melhoria da financiabili-
dade, e maior seguranca juridica.

O presente trabalho propde-se a relacionar uma agenda de mudancas
de forma a atrair melhores projetos, mais empresas participantes e maior
garantia de sustentabilidade nos processos de Concessdes e PPPs em
estados e municipios. Agenda esta que tem como objetivo maior da CBIC
em parceria com o Senai — Servico Nacional de Aprendizagem Industrial,
contribuir para a retomada do desenvolvimento do pais com a conse-
quente geracao de empregos e de renda.
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1. INTRODUCAO

Objetivo deste estudo, realizado a pedido da Camara Brasileira da In-
dustria da Construcao (CBIC), é sugerir mecanismos institucionais capazes
de fortalecer e estimular a formacao de Parcerias Publico-Privadas (PPPs) e
Concessdes em empreendimentos nos diversos segmentos de infraestru-
tura econdmica e social nos Estados e Municipios.

As PPPs e concessdes constituem instrumento fundamental para
o desenvolvimento da infraestrutura e, consequentemente, para o cresci-
mento sustentado do pais.

A retomada do crescimento o investimento em infraestrutura é es-
pecialmente importante no atual cenario macroeconémico e politico. O
amplo acesso a estes mecanismos pelo setor privado, pode contribuir de-
cisivamente para o aumento do investimento.

No entanto, ha diversos entraves a ampliacao do nimero de partici-
pantes em parcerias publico-privadas e concessoes. Tais obstaculos se ma-
nifestam em diversas fases da formatacdo de uma parceria ou concessao:
concepcao do projeto, elaboracao do arcabouco juridico-legal, levanta-
mento de formas recorrentes de funding e prestacdo de garantias publicas.
Todas estas etapas impdem significativas barreiras e assimetrias competi-
tivas ao ingresso de um maior nimero de participantes. Tais dificuldades
tendem a ser ainda maiores em escala estadual e municipal.

Este trabalho esta dividido em cinco secoes, incluindo esta introdu-
cao. A Secao 2 mostra a evolucao recente das parcerias e concessoes no
Brasil. Embora tenha havido um aumento no periodo recente, o ritmo ain-
da estd aguém das necessidades de obras publicas, considerando o enor-
me déficit de infraestrutura social e fisica do pals.

A Secao 3 apresenta as recentes discussoes sobre parcerias e con-
cessdes em ambito federal. A partir do entendimento dessas discussoes, é



possivel identificar uma agenda particularmente relevante aos estados e
municipios, dado o efeito que medidas tomadas em nivel federal tém para
os demais estados e municipios, ainda que possam e tenham legitimidade
constitucional abordar de maneira distinta.

A Secao 4 contém as propostas para superar as limitacoes indicadas
neste Estudo, com énfase no estimulo a participacao quantitativa e qualitativa
de outras empresas em parcerias e concessoes. A analise aborda os aspectos
econdmico-financeiros e juridicos relacionados as proposicoes do Estudo.

Uma secao final sumaria as principais conclusdes do Estudo e indica
um elenco de sugestdes para a politica publica.

Este documento foi elaborado com base em fontes publicas e/ou for-
necidas pela Contratante, que estao devidamente citadas ao longo do texto.

INTRODUCAO
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2. BALANCO DA EXPERIENCIA
DE PPPS E CONCESSOES

NOS ESTADOS E MUNICIPIOS
BRASILEIROS

O objetivo desta secao é ressaltar os principais aspectos da experiéncia da
experiéncia brasileira no desenvolvimento de parcerias publico-privada e
concessoes, especialmente focada na experiéncia de estados e municipios.
Neste sentido, é realizada uma breve contextualizacao da evolucao do
marco regulatorio, bem como um balanco das parcerias em vigor no pais.

2.1 EVOLUCAO DO MARCO
REGULATORIO DE PPPS E
CONCESSOES

A tentativa de superacao do déficit em infraestrutura através da mobiliza-
cao dos recursos privados remonta a década de 80. O fim do regime militar,
a crise econdmica, associados a escassez de recursos publicos e a faléncia
do modelo estatal desencadearam o inicio das privatizacdes no pais. Ja na
década de 90, este modelo tornou-se de fato uma politica governamental.
Foram transferidas a iniciativa privada mais de 120 empresas federais e es-
taduais, alguns dos exemplos de maior notoriedade sao: Usiminas (1991),
CSN (1993), Embraer (1994), Companhia Vale do Rio Doce (1997) e Sistema
Telebras (1998).

A Lei 8.987/95 criou o marco legal para as concessoes e a Lei 11.079/04 criou
o marco federal de PPPs. Em paralelo, diversos estados instituiram leis de PPPs
atraindo a participacao do setor privado em projetos que, até entao, nao lhe
eram atrativos. O Quadro 1 mostra a evolucao do aparato regulatorio das con-
cessoes e parcerias publico-privadas no ambito federal e estadual.



QUADRO T: EVOLUCAO DO MARCO REGULATORIO DE CONCESSOES E PARCERIAS PUBLI-
CO-PRIVADAS NO BRASIL

1993 Lei de licitacoes

1995 Lei de concessoes

2003 Lei de PPPs MG

2004 Lei de PPP federal e leis estaduais BA, CE, GO, SC, SP, SE

Leis estaduais AL, AP, AM, DF, ES, MA, MT, PB, PE, RS, RJ, RN, RO, TO

011 Lei estadual MT
01 Lei estadual PR e MP 575 convertida na Lei 12.766/12
015 LEIN® 13.097 modificando Lei de PPPs de 2004

Elaboragao GO Associados
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Enquanto a Lei 8.987/95 instituiu as chamadas concessdes co-
muns, ou seja, a concessao de servicos publicos e a concessao de ser-
vicos publicos precedida de obra publica, a Lei 11.079/04 instituiu duas
novas modalidades de concessoes: a patrocinada e a administrativa.
Concessao patrocinada é a concessao de servicos publicos e de obras
publicas de que trata a Lei 8.987/97 quando envolver, adicionalmente a
tarifa cobrada dos usuarios, pagamento de contraprestacao pecuniaria
do parceiro publico ao parceiro privado. O contrato de concessao ad-
ministrativa envolve a prestacao de servicos publicos de que a adminis-
tracdo publica seja usuaria direta ou indireta, podendo incluir também
execucao de obra ou fornecimento e instalacao de bens. Neste caso, a
remuneracao do concessionario ocorre somente através do pagamen-
to de contraprestacao pecuniaria. Para cumprimento da obrigacao do
pagamento da contraprestacao, sao estruturadas garantias publicas de
pagamento. O Quadro 2, o Quadro 3 e o Quadro 4.

QUADRO 2: CONCESSAO COMUM

Concede direito de
exploracao dos servicos

Poder Publico Parceiro Privado

Tarifas

» Financiamento
» Realizacao de
investimentos

Populacdo  Operacdo
» Prestacao dos servicos

Elaboracao GO Associados
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Para alguns projetos especificos, a remuneracao do concessionario
apenas através de cobranca tarifaria dos usuarios é atraente e possibilita
a remuneracao do investimento feito, de modo que as concessoes, se-
melhante as regidas pela Lei 8.987/95, sejam a melhor forma de transfe-
rir prestacao de servicos para a iniciativa privada. Por outro lado, alguns
projetos apresentam retorno privado inferior ao social, assim cabe ao Es-
tado incentivar a participacao do setor privado, proporcionando-o uma
estrutura de compensacao adequada. Neste caso, o desenvolvimento de
parcerias publico-privadas nos moldes da Lei 11.079/04 pode represen-
tar a melhor alternativa.

2.2 A REVOLUCAO SILENCIOSA DAS
PPPS E CONCESSOES MUNICIPAIS

Nas ultimas duas décadas houve crescimento expressivo do nu-
mero de concessdes e parcerias em diversos setores, notadamente em
saneamento, iluminacado publica, residuos sélidos e rodovias. Enquanto
em nivel federal as discussoes e projetos giraram em torno do Programa
de Investimento em Logistica e do Programa de Aceleracao do Cresci-
mento, alguns estados como Sao Paulo, Pernambuco, Bahia e Minas Ge-
rais e outros implementaram programas e projetos de PPPs. Entretanto,
verifica-se uma verdadeira revolucao silenciosa em termos de PPPs e
conessoes realizadas na esfera municipal, que representam a maioria dos
novos contratos de parcerias, e definitivamente sao fundamentais para o
salto em infraestrutura necessario para melhorar a qualidade dos servi-
cos prestados a populacao e alavancar a competitividade brasileira.

O levantamento do Painel de Parcerias Publico Privadas (4Ps)", traz
algumas intuicoes importantes, sobre os contratos e projetos dos ultimos
anos. Os dados foram divididos em intencdo de se estruturar parcerias? ,
parcerias em estruturacao®, e parceriascontratadas. O Quadro 5 oferece
uma visao geral das concessdes e PPPs por unidade dafederacao. J& o Qua-
dro 6mostra a desagregacao dos projetos e PPPs em execucao por setor.

1 O 4Ps é elaborado com base em publicagdes de diarios oficiais compilados pela GO ASSOCIADOS. O acompanhamento foi
iniciado em junho de 2014 de maneira que os nimeros apresentados podem nao refletir os nimeros de projetos efetivamente
em execucao, mas certamente é capaz de apontar as tendéncias encontradas nos contratos de parcerias e concessoes.

2 Estudos inicias (PMls) e declaragdes de interesse por parte dos entes publico de conceder os servicos.

3 Parceiras que ja possuem minutas de edital, edital publicado e em processo licitatério.



QUADRO 5: PPPS EM EXECUCAO E PROJETOS DE PPPS
06/2014 A 05/2016

0 . Parceria Contratada . Parceria em Estruturacdo Intencao de Parceria

50 -

SPFIDEIFQL TS OEE

Fonte: Diarios oficiais. Elaboracao GO Associados.

QUADRO 6: PPPS EM EXECUCAO E PROJETOS DE PPPS
POR SETOR - 06/2014 A 05/2016

0

. Parceria Contratada . Parceria em Estruturacao Inten¢do de Parceria

60 -

50 =

40 =

30~

20

Fonte: Diarios Oficiais. Elaboragdo GO Associados.
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O levantamento sugere 0s seguintes pontos:

i) O periodo de aprendizado da aplicacdo da legislacao foi relativa-
mente longo;depois de mais de uma década da criacao da Lei 11.079/04,
0 numero deprojetos contratados ainda é relativamente pequeno, de ma-
neira que nem todas unidades da federacao apresentam PPPs em execu-
cao. Além disso, existe regionalizacao doa parcerias (maiores incidéncias
nas regides Sul e Sudeste).

i) No periodo recente, os setores de abastecimento de dgua e/ou
esgotamento sanitario, transporte, residuos solidos e iluminacao publica
foram aqueles que registraram o maior numero de projetos;

i) Hd um estoque de projetos de PPPs que pode indicar que esta
modalidade tem potencial para crescer mais rapidamente nos proximos
anos; esse cenario é mais favoravel de acontecer caso algumas deficiéncias
do modelo de parceiras sejam equacionadas.

QUADRO 7: ESFERA DO GOVERNO RESPONSAVEL POR PPPS
06/2014 A 05/2016

Municipal 88%
Distrital 1% 7~

N 7
Federal 2% /
Estadual 9%

Fonte: Diario Oficial da Unido. Elaboragao GO Associados



O Quadro 7 mostra uma compilacdo dos projetos por esfera de go-
verno. Observa-se que mais de 80% dos projetos dos Ultimos anos sao re-
ferentes ao ambito municipal. Sdo Paulo, Belo Horizonte, Rio de Janeiro,
Vitoria, Porto Alegre, Curitiba, Natal e Palmas sao alguns dos municipios
que ja instituiram leis de parcerias publicoprivadas.

Nota-se que sao majoritariamente os municipios de grande porte 0s
que mais desenvolvem PPPs, justamente por possuirem maior capacitacao
institucional e habilidade técnica para conducao de estudos complexos
que envolvam a modelagem desses projetos. Por outro lado, municipios
de pequeno e médio porte enfrentam amplo desconhecimento tedrico e
pratico acerca do tema, revelando a necessidade da criacao de estruturas
que os auxiliem na sua implantacao. Com a capacitacao desses entes fede-
rativos, as PPPs poderiam ser realizadas por operacoes urbanas consorcia-
das e consorcios intermunicipais, por exemplo.

2.3 DIFICULDADES PARA A
IMPLEMENTACAO DE PROJETOS
DE CONCESSOES E PPPS EM
ESTADOS E MUNICIPIOS

Tendo em vista 0s nUmeros de projetos executados e a experiéncia
nacional em PPPs e concessoes, conclui-se que existem diversos entraves a
formatacdo de novas PPPs e concessbes, especialmente em estados e mu-
nicipios. Tratam-se de obstaculos de diversas ordens, envolvendo questoes
estruturais, legislativas, institucionais, financeiras e até mesmo culturais.

As dificuldades podem ser divididas em trés macro campos. O pri-
meiro estd associado a capacidade de formatacao e execucao de projetos
por estados e municipios. O sequndo esta relacionado a necessidade de
atrair mais recursos para as concessoes e PPPs. O terceiro envolve a forma-
tacao de riscos dos projetos e garantias.

BALANCO DA EXPERIENCIA DE PPPS E CONCESSOES NOS ESTADOS E MUNICIPIOS BRASILEIROS
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2.31 Entraves relacionados a capacidade
de formatacao e execucao de projetos

A primeira deficiéncia identificada é que na maioria dos casos, estados
e municipios tem dificuldades para formatar os projetos. Em rol ndo exaustivo,
identidicaram-se os entraves debatidos nas subsecoes posteriores.

2.3.11 Falta de capacitacao de
estados e municipios

A estruturacao de parcerias publico-privadas e concessoes requer
conhecimento técnico bastante especifico e realizacdo de estudos com-
plexos. A grande maioria dos agentes publicos nao conta sequer com a
capacitacao adequada para realizar a contratacao de consultores para es-
truturar uma PPP ou concessao. Nesse contexto, a disseminacao do conhe-
cimento técnico exige que entidades federais e estaduais prestem apoio a
estados e municipios com menor nivel de capacitacao.

2.3.1.2 Problemas de contratacao de consultores

A contratacao de consultores especializados para a modelagem dos
projetos de parcerias publico-privadas esta sujeita a Lei 8.666/93 e a dispo-
nibilidade de recursos publicos. Dessa forma, existe uma maior morosida-
de na implantacao de projetos de infraestrutura social e econémica, que
sao vitais para a superacao de gargalos, criacao de empregos e garantia de
crescimento econémico no longo prazo.



2.3.1.3 Burocracia e tempo
de formatacao de projetos

Um dos grandes gargalos identificados na formatacao das PPPs é
a burocratizacao do processo e as dificuldades relacionadas a formatacao
dos projetos. Além da demora na aprovacao dos projetos, a falta de uma
métrica para analise e aprovacao impede que um maior ndmero de casos.

No caso das PPPs, as Unidades de PPPs foram originalmente cria-
das para seremcentros de exceléncia na modelagem desses projetos com
capacidade para apoiar os entes da administracao publica durante o seu
desenvolvimento.

No entanto, ha limitagcdes de recursos humanos e matérias em va-
rios casos. Além disso, verifica-se, em alguns casos, que as Unidades de
PPPs juntamente com os conselhos gestores de PPPs se tornaram instan-
cias adicionais de aprovacao de projetos, deixando de exercer, um papel
coordenador e promotor da formacao de PPPs. Ademais, um dos maiores
entraves para a realizacdo destes projetos é a dificuldade de contratacao
de consultores e especialistas para elaboracdo da modelagem.

Uma das consequéncias indesejaveis da falta de conhecimento téc-
nico na aprovacao de parcerias nas esferas de governo é a morosidade do
processo de avaliacao.

Por exemplo, no caso de uma empresa publica estadual, um projeto
de PPP terd que ser aprovado: i) pelas instancias internas da empresa, in-
cluindo diretoria e conselho de administracao, i) pela Unidade de PPP Esta-
dual, por comissdes que podem incluir a Procuradoria Geral do Estado ou
Secretarias de Estado relevantes para aquele projeto especifico, iv) por um
Conselho de PPPs no Estado que envolve Secretarios de Estado e outros
representantes. Além disso, a PPP devera passar por audiéncias publicas e
outras discussdes para convencimento da sociedade.

BALANCO DA EXPERIENCIA DE PPPS E CONCESSOES NOS ESTADOS E MUNICIPIOS BRASILEIROS
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2.31.4 Nao maximizacao da competicao

Outro gargalo identificado reside nos editais de PPPs e concessdes
que sao geralmente formatados para grandes projetos. Seja pelo tamanho
da contratacao ou por restricoes editalicias, 0 acesso de menores e/ou no-
vas empresas ainda nao é satisfatério. Com isso, sao criadas barreiras a en-
trada e conjugado com uma alocacao de riscos de projetos nao eficiente,
acaba sendo atraido as licitacbes sempre 0 mesmo grupo de empresas.

2.31.5 Limite de comprometimento de 50% da
receita dos estados e municipios com PPPs

A Lei de PPPs (Lei 11.079/04) prevé duas hipoteses de limites de contra-
tacao de PPPs. A primeira é diretamente aplicavel a Uniao e a segunda, indireta,
que acaba sendo aplicada por estados, municipios e administracao indireta
(somente aqueles entes dependentes), para garantir o recebimento de garan-
tias e a realizacao de transferéncias voluntarias a estados e municipios.

A primeira, diz que a Unido somente podera contratar parceria pu-
blico-privada quando a soma das despesas de carater continuado deriva-
das do conjunto das parcerias ja contratadas nao tiver excedido, no ano
anterior, a 1% da receita corrente liquida do exercicio, e as despesas anuais
dos contratos vigentes, nos dez anos subsequentes, nao excedam a 1%
da receita corrente liquida projetada para os respectivos exercicios (art.22).

J& o artigo 28 veda a Unido conceder garantia e realizar transferéncia
voluntaria aos Estados, Distrito Federal e Municipios® se a soma das des-
pesas de carater continuado derivadas do conjunto das parcerias ja con-
tratadas por esses entes (incluindo administracao direta e indireta, exceto
os 6rgaos nao dependentes) tiver excedido, no ano anterior, a 5% (cinco
por cento) da receita corrente liquida do exercicio ou se as despe-
sas anuais dos contratos vigentes nos 10 (dez) anos subsequen-
tes excederem a 5% (cinco por cento) da receita corrente liquida
projetada para os respectivos exercicios.

4§ 20 Na aplicacéo do limite previsto no caput deste artigo, serdo computadas as despesas derivadas de contratos de parceria
celebrados pela administragao publica direta, autarquias, fundagdes publicas, empresas publicas, sociedades de economia mista
e demais entidades controladas, direta ou indiretamente, pelo respectivo ente, excluidas as empresas estatais ndo dependentes.



Deste modo, sequndo a norma constante do art. 28, caput, a con-
tratacao de uma parceria publico-privada deve levar em consideracao nao
somente as informacgdes sobre a receita atual, mas também as projecdes
futuras da RCL.

Essa limitacao estabelecida tanto pelo artigo 22, quanto pelo artigo
28 foi criada com o nitido objetivo de trazer principios de responsabilidade
fiscal e evitar que as PPPs fossem utilizadas como um instrumento de ocul-
tacao de endividamento dos entes contratantes. Tal preocupacao decorre,
em grande parte, do fato de que os contratos celebrados na forma de PPP,
em regra, nao sao classificados como operacoes de crédito (divida), o que
afasta comandos previstos na Lei de Responsabilidade Fiscal.

A rigor, a emissao das garantias e a realizagao das aludidas transfe-
réncias de recursos sao atos discricionarios da Unido, de maneira que a lei
ordindria nao apresenta qualquer impedimento a contratacao de novas
PPPs. Contudo, na pratica, quase todos os entes federativos dependem das
garantias da Uniao para renegociacao das suas dividas; e os menores, mais
especificamente, necessitam das transferéncias voluntarias. A sancao, por-
tanto, é extremamente contundente e forca Estados e Municipios a se sub-
meterem a uma limitacdo indireta para contratacdo de PPPs refletida na
impossibilidade de acessar recursos federais, caso o limite de 5% da receita
corrente liquida seja ultrapassado. (Belsito & Viana, 2013)

A Lei de PPPs imp6e a Administracao Publica diversos limites orca-
mentarios, contabeis e financeiros a contratacao de parcerias publico-pri-
vadas. Esses limites existentes no Brasil nao eram estabelecidos em muitos
paises europeus até recentemente, podendo se dizer que o Brasil é um dos
precursores no atual movimento de responsabilidade fiscal nas PPPs.

Nesse sentido algumas iniciativas podem ser mencionadas. O Reino
Unido, determinou diferentes tetos para cada departamento, que variam
de 6 a 7% dos gastos totais destes. Na Grécia, 0 pagamento de projetos de
PPP estdo limitados a 6-7% dos investimentos publicos. Na [ndia, estabe-
leceu-se que nao se ultrapasse o limite de 25% do orcamento quinquenal
de cada departamento. Em El Salvador, os pagamentos liquidos destinados
a remunerar PPPs ndo podem exceder 5% do PIB. Na Hungria, os compro-
missos de longo prazo (que incluem gastos com investimentos, renovacao,
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operacao e manutencao, compras de servicos e aluguéis (inclusive aqueles
referentes as PPPs) ndo podem exceder 3% do orcamento do periodo. No
Peru, as obrigacdes contingentes e nao contingentes de projetos de PPPs
nao devem exceder 7% do PIB. (World Bank Institute; FPD Network, 2013;
Funke, Irwin, & Rial, 2013)

Muito se discute se esse limite de utilizacao da RCL é alto ou baixo. Vale
lembrar que o limite de 5% do artigo 28 foi aumentado pela Lei 12.766/12,
justamente em razao da necessidade de se ampliar esse percentual, devido a
RCL menos desses entes federativos em comparacao a Unido.




Apos andlise do Relatério Resumido da Execucao Orcamentaria (RREQ),
previsto na lei de Responsabilidade Fiscal, percebeu-se que mesmo os Esta-
dos mais ativos na realizacdo de PPPs (Sao Paulo, Pernambuco, Bahia e Minas
Gerais) nao chegam nem préximo ao limite de 5%. O Estado da Bahia, mais
comprometido, chegou a apenas 1,38% em 2014.

Quanto aos Municipios, foram selecionados alguns que ja apresentam
PPPs em vigor nos quais igualmente se verifica um espaco de manobra relati-
vamente amplo para a contratacao de novas PPPs. O Municipio de Belo Hori-
zonte, identificado em nossa selecao como o mais comprometido, chegou a
3,17%. Belo Horizonte foi um dos Municipios que pressionou pelo aumento do
limite de 3% para 5% da Lei de PPPs,

2.3.2 Entraves relacionados a
necessidade de novos recursos

Outra deficiéncia é relacionada a atracao de recursos financeiros. Como
visto, no atual cenario em que o funding dos projetos é basicamente de ban-
cos publicos, é imprescindivel encontrar outras alternativas vidveis de fonte de
recursos destes projetos, como o0 acesso a fundos.

2.3.3 Entraves relacionados a alocacao de
riISCOs e garantias dos projetos

O terceiro esta relacionado a necessidade de melhora na estruturacao
dos projetos, especialmente voltada a alocacao dos riscos.

Levando em consideracao o longo prazo contratual e a propria estru-
tura de negdcio, sao aplicaveis as PPPs e concessdes a utilizacao de operacoes
estruturadas de financiamento ou o project finance.

O Project Finance é uma engenharia financeira que objetiva viabilizar
um determinado investimento. Costumeiramente se cria uma sociedade de
proposito especifico, de maneira a isolar os acionistas em relacao ao risco su-
cesso do projeto, cabendo a esta entidade a aplicagcao direta do seu conheci-
mento No provimento do servico.
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Esta estrutura no exterior tem sido utilizada principalmente em projetos
de infraestrutura, devido a existéncia de um fluxo de receitas que geralmente
é previsivel, tendo em vista que muitas vezes devido a grande demanda repri-
mida, quando dimensionado corretamente, dificilmente o projeto nao atinge
0 minimo projetado.

A l6gica de viabilizar um projeto por meio de Project Finance consiste
em obter uma maior alavancagem financeira, nao exigindo grandes participa-
cOes de capital por parte do empreendedor. Isso permite prover um servico de
qualidade decorrente do knowhow detido por ele, transferindo grande parte
do risco de sucesso do empreendimento para os financiadores, de maneira a
permitir uma expansao ordenada da infraestrutura, com operadores de reco-
nhecida qualificacao técnica.

Nesta estrutura, os credores, que na verdade incorrem em maiores ris-
Cos, necessitam que os empreendedores apresentem mitigados grande parte
dos riscos dele inerentes, visando garantir uma rentabilidade adequada em
relacdao a taxa minima de atratividade, como por exemplo, a protecao de gran-
des variacdes nos precos da energia ofertada (feito através de uso de derivati-
vos), garantia de trafego (feita através do estabelecimento da matriz de riscos
contratual junto ao Poder Publico), ou ainda instrumentos de protecao a varia-
cao cambial (em relacao a eventuais componentes importados).

Logo, a fim de garantir uma maior tranquilidade tanto para o empreen-
dedor quanto para o proprio credor, uma das ideias-chave do Project Finance
é a pronta disponibilizacao dos recebiveis do projeto para garantir o pagamen-
to das prestacdes do financiamento.

Para que o fluxo de recebiveis garanta 0 pagamento dos juros e das
amortizacoes do financiamento, é criada em um banco garantidor chamado
de trustee uma conta chamada escrow account, por onde passam primeira-
mente as receitas do projeto, sendo acumulados os recursos suficientes para
0 pagamento das obrigacoes financeiras (blindando o credor), para que entédo
depois 0s recursos sejam disponibilizados para o empreendedor, de maneira a
arcar com suas obrigacoes operacionais.

Especialmente pela ma-formatacao, ma-alocacao ou mesmo pelos ris-
Cos ja existentes e nao passiveis de mitigacao eficiente, no Brasil, o project finan-
ce se calca principalmente em garantias corporativas do acionista, a0 menos
na etapa de construcao, (como é comum no setor elétrico). Assim, embora a
ideia mae de um project finance sejam as garantias reais do empreendimento,



como os seus recebiveis, no Brasil, séo raros os casos de project finance puro. A
pratica brasileira costuma requerer garantias dos acionistas, especialmente na
fase de construcao dos projetos.

Em complemento aos desafios para financiamento da infraestrutura,
um dos principais desafios em relacao ao financiamento de PPPs é justamente
0 ajuste das necessidades de garantias vis-a-vis a necessidade de securitizar
parte do fluxo de recebiveis das concessionarias — Sociedade de Proposito Es-
pecifico (SPE), que possibilite a emissao de debéntures ou levantamento de
recursos junto as instituicdes de fomento, como o BNDES.

Além disso, o problema de garantias frente a menor disponibilidade das
tradicionais fontes de financiamento de projetos no Brasil, coloca-se enorme
desafio a estruturacdo de capital. Note-se que o mercado de capitais
tende a ser ainda mais rigoroso em relacao a necessidade de ga-
rantias fortes do que os tradicionais bancos de fomento.

Somados aos problemas supramencionados, os entes publicos tém
enorme dificuldade em continuar com a estruturacao vigente de garantias,
tendo em vista que, como a necessidade delas naturalmente se da sobre um
fluxo de recebiveis®, e ndo sobre um estoque de capital, a presente solucao se
torna bastante custosa em termos de oportunidade de novos investimentos
publicos. Atualmente, para cada um real de obrigacdes que o ente publico
tem junto ao parceiro privado, exige-se que outro um real em fluxo de recebi-
veis seja dado em garantia, até que se atinja os indices de cobertura minimos
exigidos pelas instituicoes financeiras provedoras do capital.

2.3.3.1 Determinacao de taxa de retorno nao
compativel com as expectativas de mercado

Nao obstante, ha também a questao da remuneracao minima neces-
saria dos projetos, de maneira a atender a taxa minima de atratividade dos
parceiros privados.

Grande parte das discussoes sobre a viabilidade dos projetos gira em
torno da definicdo das taxas internas de retorno referenciais dos projetos-base.
Se a taxa referencialnédo for adequada aumentam os riscos de nao haver pro-
ponentes na licitacao.

5 Receitas vinculadas que o Governo tem com destinagdo obrigatdria, ou recebiveis advindos de empresas publicas ou de divida ativa.
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Existe uma enorme critica do setor privado em relacao a metodo-
logia utilizada costumeiramente pelo Governo Federal e suas respectivas
agéncias reguladoras, na afericao do custo de capital proprio. Esse méto-
do determina as taxas internas de retorno referenciais da modelagem dos
projetos de concessoes e PPPs.

Como pode ser visto em diversos documentos produzidos pela Agén-
cia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), Agéncia Nacional de Energia Elé-
trica (ANEEL), entre outros érgaos, é possivel constatar facilmente que quase
todos os modelos de custo de capital sdo baseados no famoso, porém ultra-
passado, Capital Asset Pricing Model — CAPM (em portugués, Modelo de Apre-
camento de Ativos de Financeiros).

No caso dos 6érgaos anteriormente mencionados, sao amplamente
utilizados para medir qual a expectativa que 0s agentes econoémicos tém em
relacao a rentabilidade sobre os recursos por eles disponibilizados em projetos
de igual natureza, em empresas de capital aberto.

Por outro lado, para fazer tais medicdes sobre essas expectativas de
rentabilidade, esses modelos partem de premissas nao realistas e omissao de
diversos fatores de risco que geralmente sao oriundos das disfuncdes naturais
dos mercados e dos agentes em relacao ao comportamento tedrico. Como
principal consequéncia disto, existe uma grande tendéncia em sobrevalorizar
um determinado ativo, uma vez que se riscos sao omitidos, pela légica da re-
lacao risco versus retorno, o retorno minimo exigido é subestimado e, logo, o
pela légica do aprecamento de ativos, o valor do ativo € viesado positivamente.

Por isso surgiu uma série de trabalhos em economia financeira em-
pirica que acabou por criticar o CAPM, merecendo destaque os trabalhos
de Fama & French (1992, 1993, 1996), Cochrane (2005), Yoshino (2009) e
Yoshino & Bianconi (2012, 2013).

Dentre estes fatores, diversos autores destacam os seguintes riscos:

« RISCO DE MERCADO: A economia hoje é globalizada, com grandes
fluxos de capitais entre as diferentes economias. Portanto, o risco de
mercado tem de ser ponderado ndo somente em relacao ao compor-
tamento das bolsas de valores locais como também em relacao as
principais movimentacdes externas. (Bovespa e NYSE / NASDAQ);

« AVERSAO AO RISCO: A tomada de decisdo sofre direta interferén-
cia do"medo”que o investidor tem em um determinado momento,



referente a situacao econdmica vivida, algo que, na média, fica dificil
de ser capturado, tendo em vista que em um periodo suficiente-
mente longo, a economia passa por ciclos de alta e baixa;

Outros Indicadores Econdmico-Financeiros:

- Grau de Alavancagem Financeira e Operacional potencializa o risco de
quebra ou de multiplicacao de lucros, impactando na avaliacao de risco;

- Tamanho da Empresa impacta na diversidade e robustez na empre-
sa, tal que uma empresa maior tende a ser mais resistente a ‘que-
brar”relativamente a uma menor;

- A Periodicidade da Distribuicdao de Dividendos e Juros sobre Capital
Préprio impacta na percepcao que o investidor tem em relacao a
realizacao dos resultados;

- Controle dos Efeitos da Crise (permitindo avaliar o periodo de crise),
uma vez que na metodologia tradicional, muitos autores e usuarios
do tradicional CAPM excluem as observacdes nestes periodos, mas
as empresas simplesmente nao deixam de existir nestes periodos;

« Riscos macroecondmicos e institucionais: variacao cambial, risco pafs

- Efeitos Fixos: Controle especifico para as idiossincrasias de cada em-
presa, como politicas de governanca corporativa, compliance e sus-
tentabilidade.

Uma série de problemas emerge quando se faz o uso de tal mode-
lo simples como o CAPM, uma vez que se tende a subestimar os riscos, e
consequentemente, o retorno exigido pelos investidores para um determi-
nado projeto. Por exemplo, tal uso é diretamente refletido nos montantes
ofertados sob a forma de contraprestacdes pecuniarias e aportes de recur-
s0s, NOs casos de PPPs; e nos montantes minimos requeridos de outorga
onerosa fixa / varidvel nos casos de concessdes tradicionais.

Assim, em decorréncia desta falta de compreensao, é gerado um
dos principais pontos de atrito entre o setor publico e o setor privado, que
é a questao da adequacao da remuneracao frente aos riscos assumidos (ou
passiveis de ser assumidos).
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3. AS RECENTES DISCUSSOES
DO GOVERNO FEDERAL
SOBRE PROJETOS DE
INFRAESTRUTURA, PPPS

E CONCESSOES

O objetivo desta secao é analisar as mais recentes e relevantes dis-
cussoes do Governo Federal em busca da atracao da iniciativa privada para
a execucao de projetos de PPPs e concessoes.

Dentre as medidas anunciadas pelo Governo Federal, destaca-se
positivamente a discussao em torno do PPP Mais e a edicdo da Medida
Provisoria (MP) 727, que inaugurou o PPl —Programa de Parcerias de In-
vestimentos. Em contrapartida, merece atencao as alteracdes ocorridas no
Fundo Garantidor Federal, que passou a ser gerido pela ABGF. Além de es-
tar descapitalizado, ndo tem condicdes de efetivamente prestar garantias
publicas a projetos. Também se chama a atencao a perda de eficacia da
MP 700, que desburocratizava algumas regras referentes a desapropriacao,
visando trazer mais celeridade a execucao das obras publicas.

3.1 A RECENTE PROPOSTA
DO PPP MAIS

A equipe anterior do Ministério da Fazenda, no segundo semestre
de 2015, formou um grupo de estudos para propor melhorias no ambiente
institucional brasileiro. Buscava-se estabelecer eficiéncia nas contratagcdes
publicas, conjugada com a imprescindivel seguranca juridica na execucao



dos contratos e a ampliacao dos interessados em investir no Brasil. Foi en-
tao proposto o Programa Publico-Privado Avancado - PPP Mais.

O PPP Mais visa a ampliacao e fortalecimento da parceria entre o
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Estado e a iniciativa privada, estimulando as administracoes publicas da
Uniao, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios a adotarem prati-
cas avancadas de politica setorial, de requlacao, de estruturacao, de libe-
racao, de licitacdo, de contratacdo e de fomento, especialmente nos em-
preendimentos qualificados como de relevancia nacional. Nao se tratava
exclusivamente de regramento especifico a PPPs, mas de contratos publi-

co-privados avancados.

O PPP Mais se destinaria a definir empreendimentos de prioridade
estratégica nacional e disciplinar desde a sua regulacao e estruturacao até
a respectiva execucdo, passando pela liberacdo de licencas, licitacbes e
contratacdes. E um modelo que inicialmente seria posto em pratica em
numero limitado de projetos, para depois ser expandido. Os empreendi-
mentos do PPP Mais seriam tratados como prioridade nacional por todos
0s agentes publicos de execucao ou de controle, da Uniao, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios. Com isso, esperava-se desburocratizar,
trazer celeridade e qualidade aos projetos, bem como trazer a seguranca
juridica necessaria a atracao do setor privado.

Dentre as propostas do PPP Mais, incluem-se:

- Os projetos serao geridos por conselho de trés ministros (Fazenda,
Casa Civil e Planejamento) e quatro nomeadas pela Presidente;

- Empresas estrangeiras poderao liderar consorcios;
- Flexibilizacao nas regras dos documentos de qualificacao das licitantes;
- Tribunal arbitral decidira sobre reajustes de tarifas;
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- Fim dos critérios técnica e preco para definir licitacdes;

- Licitagdes sem concorréncia serao anuladas e desfeitas;
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- Cade ajudarad a combater oligopdlios em licitacoes;

- Serd vedado exigir atestados de execucao anterior de obras

para estrangeiras;
- Criacao da estatal Estruturadora Publica Nacional para subsidiar as PPPs;

- Obras privadas de infraestrutura poderao ser definidas como "nacio-
nais estratégicas”;

- Governo nao poderd mudar tarifas publicas por decisao unilateral;

- Criacdo do estruturador chefe como gestor dos consorcios.

Atualmente o Governo Federal nao da nenhum indicio de que as
propostas discutidas no ambito do PPP Mais serdo efetivamente envia-
das para aprovacao do legislativo ou que serao aprimoradas. Ha de se
ressaltar, entretanto, a necessidade de discussao dessas propostas pro-
fundamente. Existem propostas inseridas no ambito desse programa,
que se aplicadas a toda a legislacao de concessdes e PPPs, certamente
melhoram o ambiente brasileiro.

Dentre as propostas que entendemos que possam ser replicadas
a legislacao de PPPs e concessbes em geral, destacamos aquelas que (i)
prezam pela estabilidade regulatéria; (i) flexibilizam as barreiras de entra-
da (exigéncias na habilitacao); (iii) prezam pelas boas praticas e eficiéncia
na formatacao e execucao dos projetos de infraestrutura; e (iv) adocao de
praticas avancadas recomendadas pelas melhores experiéncias nacionais

e internacionais. Sao exemplos:

« inexigéncia de apresentacao como habilitacdo técnica, atestados de
execucao anterior de obras ou de fornecimento de equipamentos

pelo proprio licitante ou empresas a ele relacionadas;



inexigéncia de apresentacao como condicao de habilitacdo téc-
nica, a atestados de operacao, execucao ou prestacao anterior,
pelo proprio licitante ou empresas a ele relacionadas, de servi-
¢Os com caracteristicas, quantidades ou prazos equivalentes as
do empreendimento licitado, sempre que a execucao do objeto
do contrato puder ser razoavelmente assegurada por garantias
de execucdo contratual, ou com a utilizacao, pelo contratado, de

consultorias especializadas ou fornecedores subcontratados;

a requlacao e as clausulas do contrato observarao os principios
da simplicidade, da autonomia privada e da minima intervencao,
nao excedendo o estritamente necessario para alcancar os fins
almejados e privilegiando sempre medidas menos constritivas,
onerosas e conflituosas;

em nenhuma hipdtese o reajuste e revisao das tarifas, dos pre-
cos, das contraprestacdes ou dos aportes, ou seu pagamento e
cobranca, ficardo vinculados a fatores ou formulas incertos, in-
determinados ou dependentes do exclusivo critério de uma das
partes, devendo o contrato conter definicdes tdo completas e
precisas a respeito quanto for tecnicamente viavel, a luz da expe-
riéncia nacional e internacional;

0 contratante publico nao poderd, por razbes de interesse pu-
blico, impedir, adiar ou reduzir unilateralmente a cobranca ou o
reajuste de tarifas ou precos pelo contratado, salvo com prévia
autorizacao de Tribunal Arbitral, em decisao cuja vigéncia ficara
sempre vinculada ao pagamento de compensacao mensal em

dinheiro pela perda de receita;

0s Orgaos, entidades e autoridades estatais, inclusive as autbnomas e
independentes, da Uniao, dos Estados, do Distrito Federal e dos Muni-
cipios, com competéncias de cujo exercicio dependa a viabilizacao de
empreendimento tém o dever de atuar, em conjunto e com eficiéncia,

para que sejam concluidos, de forma uniforme, econdmica e em prazo
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compativel com o carater prioritario nacional do empreendimento, to-
dos 0s processos e atos administrativos necessarios a sua estruturacao,

liberacdo e execucao.

« adocao das praticas avancadas recomendadas pelas melhores expe-

riéncias nacionais e internacionais, inclusive:

- edicao, observadas as competéncias da legislacao especifica e
com consulta publica prévia, de planos, regulamentos e atos que
formalizem e tornem estaveis as politicas de Estado fixadas pelo
Poder Executivo para cada setor fomentado ou regulado, tornan-
do segura sua execucao nos ambitos da acdo administrativa de
fomento e da regulacdo administrativa;

- analise de impacto regulatério quando da edicdo ou alteracao
de regulamentos, planos regulatérios setoriais e outros atos re-
gulatoérios com impacto setorial, visando a orientar a tomada das
decisdes e assegurar a eficiéncia, a eficacia, a coeréncia e a qua-
lidade da politica regulatodria, com integral respeito as normas e

direitos envolvidos:

- estudo prévio de viabilidade dos programas, regimes especiais
ou medidas de fomento que implicarem aumento de despesa,
renUncia de receita, alienacao ou oneracao de patrimonio publi-
co, contendo demonstragao quanto a sua estrutura conceitual e
estratégia de monitoramento e avaliagao, quanto ao seu custoe-
fetividade, quanto ao impacto sobre a concorréncia e quanto a
eficiéncia na alocacao de recursos produtivos;

- monitoramento constante e avaliacdo anual quanto a execucao
e aos resultados das medidas de fomento e de regulacdo previs-
tas nas politicas, planos e reqgulamentos;

- eliminacao de barreiras burocraticas a livre organizacao ou ao exerci-
cio da cidadania, da vida civil ou da atividade empresarial;



- articulacao com o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
— CADE, para aumento da eficiéncia e eficacia das medidas de pre-
vencao e repressao das infracdes a ordem econémica;

- articulacao com os 6rgaos e autoridades de controle, para

aumento da transparéncia das acdes administrativas e para a
eficiéncia no recebimento e consideracdo das contribuicdes

e recomendacodes.

Em que pese todas as medidas positivas ventiladas no ambito do
PPP Mais, destaca-se que seria mais eficiente, ao invés da criacao de uma
nova empresa estatal para exercer as funcdes do chamado “Estruturador
Nacional’, a utilizacdo de empresas estatais ja existentes e com escopo se-
melhante. Nessa hipdtese e como exemplo, mediante um ajuste fino das
competéncias da Empresa de Planejamento e Logistica-EPL, nao haveria
a necessidade de criacdo de uma nova empresa, contratacao de pessoal,
etc. Na busca de solucdes a infraestrutura nacional, as propostas também
devem ser voltadas aos proprios instrumentos ja existentes e como aper-
feicoa-los, como uma medida de eficiéncia e racionalidade.
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3.2 PRIMEIRA PROPOSTA DO
GOVERNO FEDERAL POS
AFASTAMENTO DILMA: O
PROGRAMA DE PARCERIAS DE
INVESTIMENTOS - PPI

A primeira medida provisoria editada pelo governo Temer, a MP
727, traz boas sinalizacdes para a retomada do investimento em infraes-
trutura no pais. 45
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A MP cria o Programa de Parcerias de Investimentos — PPI. O primei-
ro mérito dessa nova medida é o de trazer diretrizes gerais para o PPI, sem,
entretanto, agregar um grande nivel de detalhamento a legislacao, o que
poderia resultar em engessamento dos mecanismos para implanta-la. Leis
especificas e decretos serdao responsaveis por esse detalhamento.

De qualquer forma, as grandes linhas trazidas pelo PPl estdo plena-
mente aderentes as demandas e propostas elaboradas por diversos setores
da sociedade, visando o destravamento do investimento da infraestrutura
nos ultimos anos.

Vale ressaltar a intencao de:

« fortalecimento do papel requlador do Estado, garantindo autono-
mia as agéncias reguladoras (art. 2°,V);

« seguranca juridica ao governo, entidades estatais e entidades pri-
vadas (Art. 32, lll) e realizacao de estudos de impacto regulatorio,
limitando a edicdo desenfreada de normas e restricoes (art. 62, Il);

« regulamentar politicas de fomento federais que possam beneficiar in-
vestimentos em infraestrutura em Estados e Municipios (Art. 42, Ill);

e preocupacao em integrar a estruturacao de projetos com a defesa
da concorréncia, por meio da participacao do CADE (Art. 6° VII),

E simbdlico e importante, também, a Criacao do Conselho do Pro-
grama de Parcerias de Investimentos (CPPI), que substitui o atual érgao
gestor de PPPs. A diferenca, porém, é que o CPPI serd presidido pelo pro-
prio Presidente da Republica e a sua Secretaria Executiva estara vinculada
a Presidéncia. A vinculacdao a Presidéncia assegura legitimidade e busca
sinalizar a sociedade a relevancia da participacao privada na infraestrutura
dada pelo novo governo.

Chama atencéo, ainda, a referéncia expressa a Lei 9.491/97, que serviu
para a realizacao das privatizacées no governo FHC. O PPl podera ir além de
PPPs e concessdes e voltar a fomentar privatizacao de empresas.



Merecem destaque ainda:

« Interlocucao e formatacao de projetos: A MP traz alternativas para a
iniciativa privada apresentar projetos ao governo:

1. Uma delas é permitir a qualquer interessado apresentar pro-
postas e estudos preliminares sobre projetos. Os custos desses
estudos, porém, nao sao reembolsados pelo governo (art.13);

2. A MP prevé, por outro lado, a possibilidade de realizacdo de pro-
cedimentos de manifestacao de interesse, hipdtese em que os inte-
ressados poderao realizar estudos e ser ressarcidos, caso o seu pro-
jeto venha a serimplementado (art. 14, 1). Essa situacao se aplica, em
especial, para empresas de infraestrutura que queiram participar da
licitacao do projeto que tenham proposto;

3. H3, ainda, a possibilidade de autorizar com exclusividade uma
empresa para realizar os estudos. Essa empresa pode ser reem-
bolsada pelos seus custos e receber, inclusive, uma taxa de su-
cesso. Nessa hipdtese, porém, a empresa nao podera participar
da licitacao que ajudou a modelar. Parece ser um artigo voltado a
regular a atuacao de empresas estruturadoras de projeto, como
é 0 caso da EBP (Art. 14, §19).

« Fundo do BNDES para a estruturacao de parcerias: A MP criou, ainda,
um fundo estruturador de projetos que terd como funcao a estrutu-
racao de projetos de infraestrutura tanto no nivel federal, como nos
estadual e municipal. O fundo terd um regime proprio de contrata-
cao de consultores, o que sinaliza a intencao do governo de garantir
aos ministérios auxilio qualificado na formatacao de parcerias.

O fundo parece inspirado em proposta formulada por juristas de
renome a pedido do entao ministro Joaquim Levy e materializadas no an-
teprojeto de Lei PPP Mais, que previa a criacdo de uma empresa publica
estruturadora de projetos. Pela MP, o fundo terd o papel de financiar os
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estudos e a Secretaria-Executiva do Programa o papel de coordenacéao dos
diversos entes do governo.

« Integracao entre 6rgaos de controle e licenciadores: O art. 18 da MP
apresenta uma importante diretriz que é a de trabalho conjunto entre
os diversos 6rgaos licenciadores e fiscalizadores dos empreendimentos
de infraestrutura. Serao estabelecidos mecanismos para a atuacao con-
junta desses orgaos e com participacao desde o inicio da elaboracao
dos projetos. Com isso, pretende-se evitar que exigéncias posteriores
travem a realizacao dos projetos.

Naturalmente, essa diretriz ndo pode significar a abolicdo de estu-
dos prévios, incluindo o licenciamento ambiental e social, mas oferece im-
portante oportunidade para racionalizd-los. E fundamental, ainda, que a re-
gulamentacdo desse artigo incorpore conceitos atuais de respeito desses
empreendimentos aos direitos humanos. Nesse particular, as diretrizes da
ONU sobre o tema e a realizacao de due dilligences em direitos humanos
podem significar um importante mitigador de riscos aos projetos e redu-
cao de impactos as populacoes afetadas.

Ha, naturalmente, muito trabalho a se fazer no momento da regula-
mentacéo da MP. E fundamental, ainda, garantir a Secretaria-Executiva do
Programa capacidade de coordenacao e execucao de projetos. A vincula-
cao da Empresa de Planejamento e Logistica a Secretaria-Executiva € um
bom comeco nesse sentido.

Caberd agora ao novo governo assegurar eficiéncia na gestao dos
processos e coordenar os diversos érgaos e ministérios para que o PPl se
torne realidade. Foi entendida como uma boa primeira sinalizacao.



3.3 PERDA DE VIGENCIA
DOS EFEITOS DA MEDIDA
PROVISORIA 700/15

Entendida como uma medida provisdria que ajudaria a destravar 0s
investimentos em infraestrutura, foi comunicado em 19 de maio de 2016 a
perda de vigéncia dos efeitos dela por decurso de prazo para sua votacao.

A MP 700/2015, facilitaria e desburocratizaria os procedimentos re-
ferentes a desapropriacao, mediante a adocao das seguintes alteracoes:

« dispensa de autorizacao legislativa quando as desapropriacdes de
bens ocorressem mediante acordo entre os entes da federacao;

« ampliacdo do rol de possibilidades de particulares promoverem o
processo expropriatorio, habilitados a tanto por titulos contratuais,
como concessoes, PPPs, permissdes, autorizacdes, contratados para
execucao de obras e servicos de engenharia nas modalidades de
empreitada por precos global, integral e contratacao integrada;

e exigéncia de previsao de medidas de compensacao para aqueles
que serao atingidos pela desapropriacao no caso de se encontrarem
em dareas destinadas a regularizacao fundidria de interesse social; e

« utilizacao nos casos de utilidade publica o bem expropriado ou 0s
direitos que dele emergem de forma dinamica, permitindo a estru-
turacao de projetos complexos. Estariam a disposicao do Poder Pu-
blico diversos instrumentos de cessao de bens e direitos a terceiros
(venda, locacao, cessao, arrendamento, etc.), indicando-se ainda, de
modo expresso, que 0s bens poderao ser aportados no capital de
fundos de investimento e sociedades de propdsito especifico.

No entanto, o texto nao passou da comissao especial mista destina-
da a fazer a andlise prévia e emendas ao que foi enviado pelo Executivo. A
comissao chegou a ser instalada, mas o relatério sobre a MP ndo foi votado.
Assim, os efeitos dela deixam de valer e o texto vai para o arquivo.
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Dessa forma, um dos mais conhecidos entraves para a execucao de
projetos de infraestrutura e conclusao conforme o cronograma de obras, a
efetiva execucao das desapropriacdes, permanece inalterado.

3.4 DESCAPITALIZACAO DOS
FUNDOS GARANTIDORES FEDERAIS

Quando se analisa a experiéncia brasileira referente ao fundo garan-
tidor federal de PPPs (FGP) ou de outros fundos garantidores de infraestru-
tura (FGIE), chega-se a conclusao que muito embora seja um dos pilares do
destravamento das PPPs no Brasil, ainda nao decolou e necessita de uma
politica publica para fortalecimento e eficécia de fundos garantidores das
PPPs federais, estaduais e até mesmo municipais.

O FGP foi criado pela Lei 11.079/04, com a finalidade de prestar ga-
rantias ao parceiro privado sobre o pagamento da contraprestacao pelo
parceiro publico. Foi uma iniciativa inédita objetivando conferir ao parceiro
privado a seguranca de que os valores devidos pelo parceiro publico serao
pagos. No entanto, o FGP nao concedeu qualquer garantia ao longo de sua
existéncia, 0 que motivou a Unido a resgatar paulatinamente os recursos
aportados, sendo que em fevereiro de 2016 o Fundo possuia patrimoénio
de apenas RS 21,6 milhoes.

A Unido, até entdo cotista Unica do FGP, transferiu para a Agéncia Brasi-
leira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias S.A. (ABGF) a totalidade das
cotas do Fundo, conforme autorizado pelo Decreto s/n° de 16/02/2016.

Nos ultimos seis anos, a Uniao diminuiu progressivamente 0s re-
cursos do Fundo. Tal retirada representou uma reducdo de mais de RS 5
bilhdes o que diminuiu consideravelmente a capacidade garantidora do
FGP-PPPs. Desta maneira, o Patrimoénio Liquido do FGP-PPPs passou de RS
469,2 milhdes em 2012 para R$21 milhdes em 2015 (Quadro 9). A descapi-
talizacdo do FGP-PPPs impede também que o Governo Federal fomente e
apoie PPPs estaduais e municipais, como aprovado pela Lei 12.766/12.



QUADRO 8: RELACAO DESPESAS COM PPP/RECEITA
CORRENTE LIQUIDA
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Fonte: RREOs. Elabora¢do GO Associados

Além disso, em 2012, foi criada a ABGF, empresa publica vinculada
ao Ministério da Fazenda, sob a forma de sociedade andnima. A empresa
foi criada com intuito de centralizar a administracao dos fundos garantido-
res, mobilizando a prestacao de garantias as operacdes de riscos em areas
de grande interesse econdmico e social, dentre elas infraestrutura, comér-
cio exterior, e agricultura.

Assim, é de competéncia da ABGF, a administracao do Fundo Garanti-
dor de Infraestrutura (FGIE). Este fundo, de natureza privada e patrimonio pro-
prio, deveria atuar na concessao de garantias contra riscos de crédito e risco
de descumprimento de obrigacdes contratuais relacionados a projetos de
investimento em infraestrutura de grande vulto®, tais quais desenvolvidos no

6 O FGIE conta com colegiado cuja finalidade é orientar a atuacdo da Unido nas Assembleias de cotistas de fundos garantidores. O
Conselho de Participagdo de Fundos Garantidores para Cobertura de Riscos em Operacoes de Projetos de Infraestrutura de Grande
Vulto — CPFGIE, é integrante da estrutura bésica do Ministério da Fazenda, e contempla representantes do Ministério da Fazenda, Casa
Civil e Ministério do Planejamento.
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Programa de Investimentos e Logistica (PIL) e no Programa de Aceleracao do
Crescimento 2 (PAC 2). As garantias para as obras de grande vulto representam
o principal obstaculo a ser superado em face da crescente demanda gerada
pelos investimentos da iniciativa privada, sendo fundamentais para o sucesso
de programa de infraestrutura do Governo Federal. O FGIE também deveria
apoiar projetos resultantes de parcerias publico-privadas, inclusive os organi-
zados por Estados ou pelo Distrito Federal.

Mais especificamente, o FGIE deveria oferecer solucoes para riscos
nao gerenciaveis e nao seguraveis, ou seja, preencher eventuais falhas es-
truturais ou conjunturais de mercado, promovendo a ampliacao dos me-
canismos de garantias disponiveis para financiamentos de longo prazo.
Atuaria assim de forma complementar ou suplementar ao mercado segu-
rador e ressegurador, oferecendo capacidade adicional para assuncao de
riscos nao absorvidos, parcial ou integralmente, pelo mercado securitario.

Contudo, o cendrio de restricao fiscal vem impedido o correto fun-
cionamento da ABGF e dos fundos subsidiarios. Segundo os relatérios da
administracdo, mediante a indefinicdo na operacionalizacdo dos fundos a
serem administrados pela ABGF, e por conta da remuneracao do contrato
de servicos com a Unido, a Companhia viu-se obrigada a efetuar ajustes
no quadro de pessoal, reduzindo cerca de 1/3 das despesas com pessoal.
A operacao da ABGF esta atualmente concentrada nos servicos de seqguro
de crédito a exportacao.

Dessa forma, assim como o FGP, o FGIE vem enfrentando indefinicao
sobre sua efetiva capitalizacao, 0 que gera incertezas sobre a real capacidade
de concessao de garantias por meio do fundo. Mesmo o volume de RS 50
milhdes previsto (e ndo efetivamente integralizado) no Decreto n° 8.329/14,
se mostra bastante reduzido, inviabilizando a garantia de qualquer projeto re-
levante, uma vez que, por lei, ndo se podem ter PPPs de valor inferior a RS
20 milhdes. Quando se considera o valor efetivamente aportado - a Unido in-
tegralizou apenas RS 1 milhdo em 10.08.2015 - a capacidade de atuacdo do
Fundo se mostra irrelevante.

Assim, a administracao do fundo ficou impossibilitada de realizar uma
das principais metas de 2015 que consistia na reavaliacao das garantias a se-
rem concedidas ao setor de rodovias no ambito do PIL. Considerando que




0s empréstimos-ponte das cinco rodovias integrantes do PIL | tinham venci-
mentos previstos a partir do inicio do 4° trimestre de 2015, os bancos oficiais
optaram por estruturar os financiamentos de longo prazo sem a participacao
do FGIE na cobertura dos riscos nao gerenciaveis e nao seguraveis para Nao
comprometer o cronograma das obras.

As garantias, nesses casos, seguem as regras de concessao de fi-
nanciamento dos bancos oficiais. Por sua vez, em um cenario em que nao
existe a atuacao do FGIE, a taxa de juros de equilibrio deve ser substancial-
mente mais alta, uma vez que 0s riscos Nao securitizaveis sao transferidos
diretamente ao privado. Esta pratica onera o parceiro privado em demasia,
prejudicando o equilibrio econémico-financeiro da parceria.

Isto posto, é de suma importancia a capitalizacao desses fundos.O
sucesso de investimentos e PPPs que dependem de recursos fiscais passa
necessariamente por uma robusta estrutura de garantias. Os fundos garan-
tidores federais sdo um dos principais mecanismos de garantias, no ambito
federal. E fundamental recapitaliza-los para viabilizar uma série de projetos
de PPP pela Uniao, Estados e Municipios. A partir da sua capitalizacao, se-
ria fundamental regulamentar a prestacao de garantias Governo Federal a
Estados e Municipios.
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4. PROPOSTAS PARA
FOMENTAR PPPS

E CONCESSOES EM
ESTADOS E MUNICIPIOS

O objetivo desta secdo € apresentar um conjunto de propostas para
desburocratizar e ampliar o nimero de PPPs e concessdes em estados e
municipios. As propostas estao organizadas em blocos discutidos nas pro-
ximas subsecoes.

41 MELHORA NA CAPACIDADE

DE EXECUCAO: CONSORCIOS
INTERMUNICIPAIS E REALIZACAO DE
PPPS E CONCESSOES

Os consorcios publicos intermunicipais foram regulamentados pela
Lei 11.107/05, constitui estabelecimento de pessoa juridica de direito pri-
vado ou associacao publica, entre dois ou mais municipios de um mesmo
estado, visando a execucao de projetos, obras e/ou servicos de interesse
comum voltados para o desenvolvimento regional.

No tocante aos municipios de pequeno e médio porte, percebem-
-se as maiores dificuldades em promover sozinhos politicas publicas em
setores como saude, educacdo, saneamento, manejo e tratamento de re-
siduos solidos, por exemplo. Consequentemente, o estabelecimento de
consorcios publicos intermunicipais permite a implantacao de projetos
vitais, contribuindo para a geracao de sinergias entre 0os governos locais,
possibilitando ganhos de escala e onde a atuacao conjunta de diversos
entes publicos permite a ligacao entre os elos gerencial, politico e social.



Essa proposta visa fomentar a criacao de consoércios intermunicipais,
especialmente em municipios de menor porte. Com a agregagao de com-
peténcias, ha ganhos significativos de escala, permitindo com que esses
agreguem conhecimento e know-how em um Unico consorcio.

De acordo com a Pesquisa Perfil dos Municipios Brasileiros do Insti-
tuto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE, referente a 2011, 52,2% dos
municipios brasileiros ja haviam estabelecido algum consorcio publico in-
termunicipal nas areas de educacao, salde, assisténcia e desenvolvimento
social, emprego e trabalho, turismo, cultura, habitacdo e meio ambiente e
12,2% algum consorcio administrativo intermunicipal (Quadro 10).

Além disso, 25,5% dos municipios brasileiros haviam estabelecido
consorcio publico com o Estado e 32,3% consorcio administrativo com o
Estado. Em relacao a parceria com a Uniao, 17,3% dos municipios brasilei-

QUADRO 10: NUMERO/PERCENTUAL DE MUNICIPIOS POR TIPO DE
CONSORCIO NO BRASIL
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Fonte: Perfil dos Municipios Brasileiros 2011 — IBGE. Elaboragao e andlise: GO Associados
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ros haviam estabelecido consoércio publico com a Unido e 27,3% algum
consorcio administrativo.

O Quadro 11 apresenta o numero de municipios brasileiros que apresen-
tam consorcio publico intermunicipal por tamanho (ndmero de habitantes) e o
Quadro 12 revela o nimero de municipios do Brasil que apresentam consorcio

QUADRO 11: NUMERO/PERCENTUAL DE MUNICIPIOS COM CONSORCIO PUBLICO
INTERMUNICIPAL POR TAMANHO DOS MUNICIPIOS (NUMERO DE HABITANTES)
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Fonte: Perfil dos Municipios Brasileiros 2011 — IBGE. Elaboragao e andlise: GO Associados

QUADRO 12: NUMERO/PERCENTUAL DE MUNICIPIOS COM CONSORCIO PUBLICO
INTERMUNICIPAL POR AREA DA ADMINISTRACAO
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publico intermunicipal por area. Os consoércios na area de salde representam 41%
do total, seguido pela drea de meio ambiente com 12%.

O Quadro 13 apresenta o percentual de municipios brasileiros que
apresentam consorcio publico intermunicipal por Estado. O Estado do Para-
na se destaca com mais de 90% dos municipios com esse tipo de consorcio,
seguido por Santa Catarina, Mato Grosso e Minas Gerais, com mais de 80%
cada. Por outro lado, nos Estados de Tocantins, Roraima e Distrito Federal nao
existem municipios com consorcio publico intermunicipal.

QUADRO 13: PERCENTUAL DE MUNICIPIOS COM CONSORCIO PUBLICO INTERMUNICIPAL
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Fonte: Perfil dos Municipios Brasileiros 2011 — IBGE. Elaboragao e andlise: GO Associados
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O Quadro 14 apresenta o numero de municipios brasileiros que apre-
sentam consorcio publico com o Estado por tamanho (nimero de habitantes).
Observa-se uma relacao direta entre o percentual de municipios com consor-
cio publico com o Estado e o tamanho dos municipios. Cerca de 60% dos mu-
nicipios com mais de 500 mil habitantes tem algum consorcio publico com

o Estado e 15% dos municipios com até 5 mil habitantes tem esse tipo de
consorcio.

QUADRO 14: NUMERO/PERCENTUAL DE MUNICIPIOS COM CONSORCIO PUBLICO
COM O ESTADO POR TAMANHO DOS MUNICIPIOS (NUMERO DE HABITANTES)
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Fonte: Perfil dos Municipios Brasileiros 2011 — IBGE. Elaboragao e analise: GO Associados

QUADRO 15: NUMERO/PERCENTUAL DE MUNICIPIOS COM CONSORCIO PUBLICO
COM O ESTADO POR AREA DA ADMINISTRACAO
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Fonte: Perfil dos Municipios Brasileiros 2011 — IBGE. Elaboragao e andlise: GO Associados



O Quadro 15 revela o nimero de municipios do Brasil que apresentam
consorcio publico com o Estado por area. Sobressaem-se 0s consorcios nas areas
de habitacao, salde e educacao, com 17%, 16% e 16%, respectivamente.

O Quadro 16 apresenta o percentual de municipios brasileiros que
apresentam consorcio publico com o Estado por Estado. No Ceard, 62% dos
municipios estabeleceram esse consorcio e em Goids, apenas 2%. No Estado
do Acre nao ha.

QUADRO 16: PERCENTUAL DE MUNICIPIOS COM CONSORCIO PUBLICO
COM O ESTADO POR UF

Distrito Federal 1

Ceard 62.5%

Rio de Janeiro 45.7%
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S3o Paulo 335%
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Rio Grande do Sul 2201
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Tocantins 36%
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Fonte: Perfil dos Municipios Brasileiros 2011 — IBGE. Elaboragao e anélise: GO Associados
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O Quadro 17 apresenta o numero de municipios brasileiros que apre-
sentam consorcio publico com a Unido por tamanho (nimero de habitantes)
e 0 Quadro 18 revela o nimero de municipios do Brasil que apresentam con-
sorcio publico com a Unido por érea.

Também nesse tipo de consorcio, destaca-se um percentual maior de
municipios com maior nimero de habitantes. Quase 60% dos municipios com
mais de 500 mil habitantes tem algum consorcio publico com a Uniao e me-
nos de 10% dos municipios com até 5 mil habitantes estabeleceram esse tipo

QUADRO 17: NUMERO/PERCENTUAL DE MUNICIPIOS COM CONSORCIO PUBLICO COM A
UNIAO POR TAMANHO DOS MUNICIPIOS (NUMERO DE HABITANTES)

0 50 100 150 200 250 300
Mais de 500 000 ) 22 57.9%
De 100 001 a 500 00 1 89 36,31
De 50 001100 00 ) 9l 281%

De 20 001a 50 00 ) 231 22)%

De 10001a 2000 ) 239 17%
De5001a1000 ) 164 135%

Até 5000 ) 128 9.8%
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Fonte: Perfil dos Municipios Brasileiros 2011 — IBGE. Elaboragao e andlise: GO Associados

QUADRO 18: NUMERO/PERCENTUAL DE MUNICIPIOS COM CONSORCIO PUBLICO
COM A UNIAO POR AREA DA ADMINISTRACAO
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Fonte: Perfil dos Municipios Brasileiros 2011 — IBGE. Elaboragao e andlise: GO Associados



de consdrcio. As principais areas sao habitacao, educacao e saude, represen-
tando 22%, 18% e 14%, respectivamente.

O Quadro 19 apresenta o percentual de municipios brasileiros que

apresentam consorcio publico com a Unido por Estado. O Estado do Rio

de Janeiro tem 40,2% de municipios que estabeleceram algum tipo de

consorcio publico com a Uniao, seguido por Rio Grande do Norte e Bahia,

ambos com mais de 30% cada.

QUADRO 16: PERCENTUAL DE MUNICIPIOS COM CONSORCIO PUBLICO COM O ESTADO

POR UF
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Os dados apresentados revelam como existe espaco realizagao parce-
rias publicoprivadas e concessdes por Consorcios Intermunicipais, sobretudo
em municipios de pequeno e médio porte, justamente 0s que apresentam oOs
maiores entraves para o desenvolvimento desses projetos. Ha espaco para a
implantacao de PPPs e concessdes nas mais diversas areas como, por exemplo,
saude, habitacao, transportes e educacao.

4.2 MELHORES PROJETOS:
CRIACAO DE EMPRESAS
ESTRUTURADORAS E PMIS

Especialmente para a falta de capacitacdo de estados de municipios,
propdem-se as propostas discutidas abaixo.

4.2.1 Criacao de empresas
estruturadoras de projetos

Esta proposta visa fomentar a criacdo de empresas estruturadoras
de PPPs e concessoes, especialmente no ambito dos projetos municipais.
Além da sugestao da criacao de novas empresas, inicialmente sugere-se a
analise do quadro institucional para utilizacao de estruturas ja existentes.

QUADRO 20: ESTRUTURA SOCIETARIA DAS EMPRESAS
ESTRUTURADORAS DE PROJETOS

Governo Acionistas Privados

49% S51%

Estruturadora
de Parcerias

Elaboracao: GO Associados



O Quadro 20 indica a estrutura societaria ideal de uma empresa estrutura-
dora de parcerias.

Como ja ressaltado anteriormente, a contratacao de consultores es-
pecializados para a modelagem dos projetos de parcerias publico-privadas
esta sujeita a Lei 8.666/93 e a disponibilidade de recursos publicos. Dessa
forma, existe uma maior morosidade na implantacao de projetos de in-
fraestrutura social e econdmica, que sao vitais para a superacao de garga-
los, criacao de empregos e garantia de crescimento econdmico no longo
prazo. Nesse contexto, propde-se a criacao de Empresas Estruturadoras de
Parcerias e Projetos (EEPP).

Seriam empresas privadas, especializadas na concepcao, proposicao
e formatacao de parcerias publico-privadas. Uma EEPP atuaria nos moldes
da EBP, cuja experiéncia € descrita neste Estudo. Sua atuacao estaria restrita
a elaboracao de projetos, nao participando de sua execucao e nao deten-
do qualquer participacao acionaria.

Especializada na modelagem econémico-financeira, juridica e
técnicooperacional, esta empresa tem a vantagem de nao estar sujeita
a Lei 8.666/1993 para eventual contratacao de consultores e especialis-
tas, nem tampouco depender diretamente da disponibilidade de recur-
sos do Estado. Assim, a realizacao de todos os estudos que antecedem
a licitacao ocorreria de forma muito mais célere, possibilitando o de-
senvolvimento de projetos de qualidade e sua posterior execugcao em
um menor espaco de tempo.

Propbe-se que o foco de atuacdo da EEPP consista na modelagem
de parcerias publico-privadas e concessées no ambito dos governos mu-
nicipais, tento em vista a complexidade de estruturacao desses projetos,
sobretudo por municipios de pequeno e menor porte.

Como ja ressaltado anteriormente, ainda é amplo o desconheci-
mento a respeito da implantacao de PPPs, o que somado a falta de recur-
sos humanos e de materiais necessarios para a tarefa dificulta o desenvol-
vimento desses projetos. Nesse sentido, ressalte-se que a modelagem nao
se restringe a elaboracdao de estudos juridicos e econdémico-financeiros,
como também engloba o auxilio no desenvolvimento de marcos legais e
ambientes regulatorios estaveis no ambito municipal.
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Dessa forma, a EEPP pode auxiliar os municipios a constituir con-
sorcios intermunicipais e desenvolver alguns de seus projetos através de
PPPs. Ressalte-se que a atuacao da EEPP ndo esta restrita a determinado
estado. Embora seja primordial aexisténcia de consultores especializados
nas peculiaridades de cada estado e nos setoresque apresentam os maiore
s déficits, a EEPP pode atuar na elaboracdo de PPPs em todo Brasil, funcio-
nando como um veiculo de difusao de know how, exportando as melhores
praticas e metodologias para os demais estados.

Como ja ressaltado acima, a realizacao do estudo de viabilidade
econdmicofinanceira é crucial para determinar um valor teto da contra-
prestacao. O valor ndo deve ficar abaixo dos parametros de mercado, de
forma a ndo atrair proponentes para a licitacao, tampouco acima da ca-
pacidade de pagamento do setor publico. O desenho dos contratos deve
ser feito de modo a alocar os riscos a parte que melhor consiga geri-los e
de maneira a transmitir maior seguranca aos parceiros privados e finan-
ciadores do projeto.

O padrdo de qualidade deve estar corretamente especificado e a es-
trutura de compensacao do concessionario deve ser modelada de acordo
com a qualidade dos servicos prestados. A execucao de todas essas etapas
por uma empresa especializada tem o poder de atrair investimentos priva-
dos para o estado, tanto de investidores brasileiros quanto de estrangeiros.
Além disso, a atuacao dessa empresa em todo territério brasileiro é capaz
de identificar setores nos quais as empresas possam ter maior atuacao,
contribuindo para o fomento da economia dos estados e do pafs.

Ainda que a remuneracdo dos estudos realizados pela EEPP possa
ser de responsabilidade do vencedor da licitacao, conforme artigo 21 da
Lei 8.987/95, semelhante ao que ocorre com a Estruturadora Brasileira de
Projetos, havera necessidade de ingresso de capital na empresa. Estima-se
que o capital inicial necessario para sua constituicao e operacao seja em
torno de RS 5 milhoes.



4.2.2 Aprimoramento e disseminacao
dos mecanismos de Procedimento de
Manifestacao de Interesse

A introducao e aprimoramento da regulamentacao dos procedi-
mentos demanifestacao de interesse deverd ndo apenas promover um au-
mento quantitativo, mas qualitativo dos projetos apresentados aos gover-
nos. Isoladamente, decretos ndo irdo resolver o problema de infraestrutura
do Brasil. No entanto, com projetos mais bem modelados, riscos adequa-
dos e financeiramente sustentaveis, reduzem-se 0s custos de transacao as-
sociados e atraem-se novos investidores.

Na medida em que se institucionalizam os procedimentos de ma-
nifestacao de interesse, verifica-se a necessidade de aperfeicoamentos aos
modelos vigentes, para atender ao objetivo de atrair projetos quantitativa
e qualitativamente melhores. Busca-se o suporte de trés pilares: (i) sequ-
ranca juridica para a elaboracao de um PM; (ii) estabelecimento de regras
mais claras; e (iii) desburocratizacao do processo.

Tanto o Governo Federal, quanto o Estado de Sao Paulo sao bons
exemplos dos aprimoramentos realizados no ambito dos PMIs e MIPs.

4.2.21 A regulamentacao federal

Em resposta a baixissima quantidade de PMIs em ambito federal até
o momento até 2015, foi editado o Decreto Federal n° 8.428, de 02 de abril
de 2015, que buscou expandir, estabelecer novas regras e seguranca as
PMIs. Como resultado, espera-se que o programa de concessdes federais
caminhe a passos largos.

(1) ABRANGENCIA

A primeira alteracao significativa foi a ampliacdo da gama de proje-
tos que podem ser iniciados por meio de um PMI, seja por pessoas juridi-
cas, quanto por pessoas fisicas. Ainda que a legislacdo anterior permitisse
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a apresentacao das PMIs a outras modelagens contratuais, o decreto revo-
gado somente mencionava esta possibilidade a PPPs. Desta forma, hou-
ve a expressa ampliacao de seu escopo, incluindo concessdes em geral
e arrendamento de bens publicos. Outra novidade foi a possibilidade de
apresentacao dos projetos por pessoas fisicas.

A alteracao que trouxe seguranca e desburocratiza o procedimento
foi a possibilidade expressa do privado provocar a abertura de um PMI. O
antigo decreto engessava tal opcao ao determinar que todos os estudos
devessem ser promovidos no ambito do Comité Gestor de PPPs; e quando
nao solicitados pelo Comité, que os estudos fossem recusados.

(11) ESTABELECIMENTO DE NOVAS REGRAS

Destaca-se, ainda a possibilidade de realizacao de reunides entre
iniciativa privada e Poder Publico no decorrer do PMI (art. 8°) e a possibi-
lidade de disponibilizacao dos estudos aos demais interessados. Assim, o
processo torna-se mais claro e geram-se externalidades positivas. Ao per-
mitir expressamente o didlogo com o poder publico e a andlise dos de-
mais estudos, 0s participantes tém incentivos para aprimorar seus proprios
estudos, para que aumente a possibilidade de que sejam escolhidos pela
Administracdao Publica, o que aumenta a chance de ressarcimento.

Apesar dos avancos introduzidos pela nova regulamentacao, o de-
creto nao mitiga todas as duvidas relacionadas a um PMI. Restaram barrei-
ras a serem transpostas, especialmente na operacionalizacao desses instru-
mentos. Como exemplo, esta a possibilidade de o privado rejeitar o valor
de ressarcimento arbitrado pela comissao, hipdtese em que nao serao utili-
zadas as informacdes contidas nos documentos selecionados (art. 15, §29).
Na pratica, esse mecanismo podera tornar-se dificil de ser operacionaliza-
do. Além da discussao sobre o valor a ser ressarcido pelos estudos, podese
gerar um poder de barganha por parte dos interessados que inviabilizaria
0 proprio procedimento.



4.2.2.2 A regulamentacao no
Estado de Sao Paulo

O Estado de Sao Paulo foi pioneiro na requlamentacao da Manifestacao
delnteresse da Iniciativa Privada (MIP), por meio do Decreto 57.289/2011, que
permitiu a pessoas fisicas e juridicas apresentar ao Governo do Estado propos-
tas, estudos ou levantamentos de projetos de PPPs.

Anteriormente a criacao da MIP, o Governo Federal e outros gover-
nos estaduais e municipais permitiam apenas que a iniciativa privada apre-
sentasse projetos, mediante solicitagcao do Governo. Trata-se do modelo de
Procedimento de Manifestacao de Interesse — PMI.

Em 21.7.2015, o Governo do Estado de Sao Paulo deu um novo
passo para aprimorar 0s mecanismos de PMI e MIP, por meio do Decreto
61.371/15. Merecem destaque os seguintes itens do Decreto:

(A) ABRANGENCIA DO DECRETO

A PMleaMIP sdo aplicaveis nao sé a PPPs, regidas pela Lei 11.079/04,
mas também concessdes comuns (regidas pela Lei 8987/95) e permissoes.
Dada a generalidade do texto, parece factivel incluir no rol de projetos,
sociedades de proposito especifico e joint ventures entre o Governo e a
iniciativa privada.

(B) EXCLUSIVIDADE

Problema recorrente de MIPs e PMIs era a obrigatoriedade do Go-
verno em convocar todos os interessados em modelar determinado proje-
to. Esse mecanismo gerava desincentivo para que os agentes privados de-
senvolvessem os estudos, visto que ndo tinham seguranca quanto ao seu
aproveitamento. O decreto inova ao prever a possibilidade da autorizacao
em carater de exclusividade para a realizacao dos estudos em que apenas
uma empresa interessada seria selecionada. A exclusividade sera dada con-
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siderando critérios de vantagem perante os concorrentes, economicidade
e tecnicidade, de modo que a Administracao Publica paulista possa obter
0 maximo de subsidios com o minimo de custo com monitoramento e
acompanhamento do desenvolvimento dos estudos e da modelagem.

Veja-se, nesse sentido, que, enquanto o Decreto Federal determina
que a autorizacao para apresentacao de projetos, levantamentos, inves-
tigacoes e estudos sera conferida sem exclusividade, o Decreto Estadual,
por sua vez, prevé a possibilidade de a referida autorizacao ser conferida
em carater exclusivo ou nao, de acordo com critérios de vantajosidade,
economicidade e tecnicidade, segundo deliberacao do Conselho Gestor
do Programa de Parcerias Publico-Privadas ou do Conselho Diretor do Pro-
grama Estadual de Desestatizacao.

A adocao de leis de PMIs que permitam a escolha do cardter de ex-
clusividade para a realizacao dos estudos em que apenas uma empresa
interessada seria selecionada. A exclusividade sera dada considerando cri-
térios de vantagem perante 0s concorrentes, economicidade e tecnicida-
de, de modo que a Administracao Publica paulista possa obter o maximo
de subsidios com o minimo de custo com monitoramento e acompanha-
mento do desenvolvimento dos estudos e da modelagem.

(C) AUTORIZACAO

O novo decreto passa a ser mais zeloso na autorizacao dos estudos,
exigindo que a empresa interessada demonstre anteriormente sua expe-
riéncia na realizacao de estudos similares aos solicitados mediante a jun-
tada de documentos que comprovem a qualificacdo técnica de profissio-
nais vinculados ao interessado. A empresa ou pessoa fisica deverd também
apresentar um cronograma dos estudos que pretende realizar, indicando
as datas de conclusao de cada etapa e a data final para a entrega dos tra-
balhos. No mesmo sentido, o art. 19 do Decreto prevé a responsabilizacao
civil e administrativa da empresa autorizada pela veracidade e qualidade
dos estudos apresentados, devendo ressarci-la pelos danos que a Adminis-
tracao possa sofrer em virtude da realizacao do estudo.



QUADRO 21: ETAPAS PREVISTAS PARA A APRESENTACAO DE PROJETOS
DE MANIFESTACAO DE INTERESSE

CGPPP: Conselho Gestor do Programa de Parcerias Publico Privadas

CDPED: Conselho Diretor do Programa Estadual de Desestatizacé&o
UPPP: Unidades de Parcerias Publico Privadas
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Fonte: Decreto 61.371/15. Elaboragdo GO Associados.
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Para melhor compreensao dos procedimentos previstos no Decreto,
0 Quadro 21 contém um fluxograma com as etapas previstas para apresen-
tacao de projetos:

A reformulacao do modelo de PMI/MIP demonstra uma clara inten-
cao dos governos em aumentar a transparéncia e melhorar a governanca
desses procedimentos. Espera-se que com o aprimoramento desses me-
canismos em todos os entes federativos multiplique o nimero de PPPs e
concessoes no Brasil.

4.3 MAIS RECURSOS: CONSTITUICAO
DE FUNDOS PARA FINANCIAMENTO
DE PPPS E CONCESSOES EM
ESTADOS E MUNICIPIOS

Como visto, é fundamental o desenvolvimento de estruturas com-
plementares para o financiamento de projetos, cujo objetivo é incentivar
maior participacao do setor privado na ampliacao e modernizacao da in-
fraestrutura nacional.

Como explicitado no Quadro 22, a estrutura de financiamento das
parcerias publico-privadas no Brasil pode ocorrer através do mercado de
capitais e de empréstimos junto a bancos privados, agéncias multilaterais
e BNDES. Tendo em vista que o BNDES nao tem capacidade de financiar
todos os projetos necessarios, é importante fomentar o desenvolvimento
de estruturas complementares de financiamento através, por exemplo, do
mercado de capitais.



QUADRO 22: MODELO BASICO DE FINANCIAMENTO DAS
PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS

Acionistas

Bonus e o
Securitizacao onstrutora
Emprestimos Fornecedores

Fonte: Ministério do Planejamento Orcamento e Gestao.
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A saida para a atual crise exige propostas que conciliem a necessi-
dade de reducao de gastos e ajuste fiscal com a criacdo de novas fronteiras
de expansdo para a economia.

4.31 Criacao do Fundo de Infraestrutura

O objetivo da criacdo de um Fundo de Infraestrutura (FI) é a de
deflagar um circulo virtuoso que permita conciliar os objetivos inadia-
veis de estabilizacdo da relacao divida/PIB com a retomada do investi-
mento e do crescimento.

Conforme demonstrado anteriormente, os investimentos em in-
fraestrutura sao essenciais nesse processo ao permitirem simultaneamen-
te o estimulo a demanda e o aumento da oferta de forma a aumentar a
competitividade da economia.

(1) A URGENCIA DO AJUSTE FISCAL E REDUCAO DA DIiVIDA/PIB
COM CRESCIMENTO

No atual nivel da divida em relacao ao PIB, caso o governo aumente
as taxas de juros, as despesas com juros sobem e, consequentemente 0s
agentes tém sua conflanca abalada, pois nao sabem se o governo conse-
quird honrar seus compromissos frente a geracao de receita. Logo inves-
tem menos por terem menor conflanca nas perspectivas futuras, fazendo
com que a economia desacelere.

Por outro lado, a desejavel reducao da taxa de juros deve corresponder
a uma melhora real na situacao fiscal sob pena de gerar mais distorcoes.

Além disso, caso 0 governo se restrinja a cortar investimentos e au-
mentar a carga tributaria para melhorar a relacao divida/PIB, a economia
desacelera, reduzindo ainda mais a perspectiva de receitas futuras decor-
rentes de atividades econdmicas.

Consequentemente, é essencial para a retomada do crescimento
econdmico e melhora das expectativas agentes econdmicos, que se re-



duza a relacao divida/PIB com crescimento econdmico, visando evitar ao
maximo o aumento da carga tributaria.

Por sua vez, a falta de infraestrutura no pais constitui um dos princi-
pais entraves ao crescimento econdmico.

Com o desenvolvimento de toda infraestrutura de escoamento da pro-
ducao, seria possivel aumentar os niveis de produtividade, possibilitando sen-
siveis incrementos do PIB, além dos imediatos impactos positivos decorrentes
dos gastos inerentes a execucao dos investimentos.

Dal a importancia de uma solucao que contemple a recomposicao
da estrutura de pagamentos de parte da divida e que ao mesmo tempo,
permita canalizar recursos a investimentos em infraestrutura.

(11) CARACTERISTICAS DO FI

O Fundo de Infraestrutura tomara por base recursos oriundos de
créditos que as empresas e pessoas fisicas tém junto a Uniao.

Créditos referentes a IPl, Imposto de Renda, precatérios, dentre va-
rios outros, poderiam ser utilizados no funding do Fundo de Infraestrutura.
Assim, haveria um alivio inicial no fluxo de obrigacdes do governo. Em vez
de pagar os credores, em um primeiro momento, o governo depositaria
este dinheiro junto a uma instituicao financeira, que financiaria os princi-
pais projetos de concessdes e PPPs de infraestrutura no pals.

Com a execugao dos projetos, que geram receitas decorrentes da utili-
zacao do equipamento instalado, estes pagam a instituicao financeira, que por
sua vez repassaria aos detentores originais dos créditos, os juros e a amortiza-
¢ao do principal. Assim, seria criado um cronograma confidvel de pagamentos,
COM remuneracao atraente para os principais agentes envolvidos.

Aos credores da Unido serd assegurada uma remuneragao superior
a taxas referenciais como SELIC ou de titulos publicos, com o comprometi-
mento do inicio do pagamento dos prémios em um periodo de 5 a 7 anos
(necessarios para a maturacao dos investimentos). Isso garante atrativida-
de para o cotista do Fl.
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Caso o credor opte por nao aderir ao Fl, continuara na fila padrao
para a restituicdo de seus respectivos créditos, estando ainda sujeito a exe-
cucao orcamentaria da Uniao.

Com o Fl os credores aumentariam a previsibilidade do recebimen-
to dos seus respectivos direitos, receberiam um prémio pelo investimento
e ainda possuiriam a perspectiva de terem suas receitas aumentadas de-
corrente do reaquecimento econbmico.

(111) BOA GOVERNANCA DO FI E REDUCAO DO RISCO DE CREDITO

Ressalte-se, igualmente, que o estabelecimento deste fundo passa
pelo depdsito dos recursos mencionados acima junto a instituicoes fidu-
ciadrias. Com isso, haveria uma transparéncia muito maior junto aos credo-
res, gerando maior conflanca.

Consequentemente isso facilitaria a solucao de um segundo problema,
ainda ndo mencionado, mas que também é de senso comum, que € o finan-
ciamento dos projetos de infraestrutura em um cendrio adverso para as princi-
pais fontes de recursos, como o BNDES e Caixa Econémica.

No entanto, para viabilizar esta estrutura, também € necessaria a
possibilidade de compra e venda destes créditos, para a devida canaliza-
cao destas demandas aos agentes de interesse, como fundos de pensao,
regimes proprios de previdéncia, entre outros potenciais aplicadores de
longo prazo.

Dai ser crucial para o sucesso do Fl a regulamentacao e o estabeleci-
mento de um mercado secundario de titulos de créditos de divida publica.

Muitas vezes um determinado agente nao tem interesse em receber
os direitos referentes a um determinado crédito em um futuro distante. Por
outro lado, um ente que visa manter um fluxo de pagamentos referentes
a concessao de beneficios futuros, como previdéncias e outros fundos de
investimento, tém natural interesse em construir portfélios com base nes-
te tipo de recebiveis. Um mercado secundario tem o condao de atender
simultaneamente as duas demandas.



JURGS

Por fim, de maneira a garantir o pagamento das Sociedades de Pro-
posito Especifico (SPEs) junto as instituicdes financeiras, agéncias como
BNDES e Caixa Econémica Federal aumentariam seu papel de avalistas. A
reducao de risco de créditoinduziria uma maior disposicao por parte dos
cotistas em manter os recursos aplicados no Fl.

4.3.2 Financiamento via Fundos RPPS

E sabido que o mercado de capitais no Brasil ndo é maduro o sufi-
ciente, fazendo com altos spreads sejam cobrados do tomador de dinhei-
ro, em relacao a riscos muitas vezes superestimados; além disso, as analises
ainda sao estritamente feitas com base em rating corporativo.

Para piorar o cenario, esta em curso novo ciclo de alta de juros, a fim
de garantir a convergéncia da inflacao rumo a meta, conforme pode ser visto
no Quadro 23 que mostra uma projecao das taxas forward extraidas a partir
dos precos unitarios das Letras do Tesouro Nacional (base Janeiro/2015).”

QUADRO 23: PROJECOES DA TAXA DE JUROS
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Fonte: Perfil dos Municipios Brasileiros 2011 — IBGE. Elaboragao e anélise: GO Associados

7 Para maiores detalhes de como esta taxa forward pode ser calculada, consultar Wilmott (2010).
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Assim, considerando um aumento nas taxas de juros, decorrente da
necessidade de estabilizacdo dos precos e um ajuste fiscal necessario para
restaurar a financiabilidade do pafs como um todo (que é refletida em no-
tas como Risco-Pais, EMBI e taxas como o Credit Default Swap), o BNDES,
que vinha sendo até entdo capitalizado via recursos do Tesouro, tera sua
capacidade de realizacao de novos empréstimos reduzida.

Por outro lado, existe uma indUstria bilionaria de fundos de pensao
e regimes proprios de previdéncia social (RPPS), que tém metas atuariais
agressivas a serem batidas, estando ainda sujeitos a intensa regulacao/
regulamentacao, que impde restricoes a alocacao dos ativos, como por
exemplo, uma grande necessidade de alocacao em ativos de renda fixa.
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De acordo com o Ministério da Previdéncia, existiam em 2013, apro-
ximadamente RS 175 bilhdes em recursos aplicados pelos RPPSs em todo
o Brasil. O Quadro 24 mostra a composicao destes recursos.

Logo, existe um potencial de captacao significativamente alto,
quando considerados os 41% de ativos de Renda Fixa sobre estes RS 175
bilhdes. Se atualizados estes valores pelo IPCA acumulado de setembro de
2013 a janeiro de 2015, descontando eventuais ganhos reais decorrentes
da necessidade de atingimento das metas atuariais, tal potencial de capta-
cao é de aproximadamente RS 80 Bilhoes.

O Quadro 25 mostra a composicao dos recursos dos RPPSs entre
municipios, capitais e estados. Note-se 0 espaco para a captacao de recur-
s0s junto aos RPPSs estaduais.
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Por conseguinte, é oportuno pensar em estruturacao de titulos atrela-
dos a divida de projetos em infraestrutura, como PPPs, emitidos pelas respec-
tivas Sociedades de Propdsito Especifico (SPEs), que sao as responsaveis pela
gestao, construcao e prestacao de servicos dentro das PPPs.

Os mencionados RPPSs tém como principal desafio no Brasil, agres-
sivas metas atuariais a serem alcancadas no médio e longo prazo, tendo
em vista que, devido ao fato dos agentes econdémicos serem mais impa-
cientes que em outros paises (revelam uma taxa de desconto intertempo-
ral maior), ha uma tendéncia a consumir uma parcela maior de sua renda
disponivel, poupando menos.

Como consequéncia disso, exigem que 0s retornos de seus inves-
timentos sejam significativamente mais altos e, por isso, a taxa de juros
real neutra (aquela em que a economia encontra seu equilibrio, mantendo
constante inflacdo, crescimento e desemprego) se torna significativamen-
te mais alta®.

Isto significa que para manter o nivel de satisfacao/utilidade dos agen-
tes econdmicos, tendo em vista que a tendéncia natural deles é consumir mui-
to hoje e se preocupar menos em relacao ao futuro (af reside a impaciéncia
dos agentes), eles exigem um retorno maior (juros sobre o capital investido)
para investir e poupar, a fim de compensar eventual perda de bem-estar em
decorréncia da diminuicao do consumo.

Assim, quanto mais impaciente sao 0s agentes, maior a taxa de ju-
ros neutra da economia, tal que as poupancas / investimentos feitos pe-
los agentes tém que apresentar um rendimento significativamente maior,
para desestimula-los a consumir.

Assim, a partir desta consideracao tedrica em economia e sem
adentrar muito na questao das réguas atuariais, ao levar em conta estu-
dos que mediram a taxa intertemporal de desconto dos agentes no Brasil,
como em Mussolini & Teles (2012), Issler & Pigqueira (2002), e converté-las,
no ambito de um modelo de equilibrio geral, em taxas de juros neutras,
obtém-se uma taxa neutra no intervalo 4%-8%.

Portanto, dada esta demanda tedrica que os agentes teriam em re-
lacdo aos recursos investidos em RPPS e, ao considerar que em passado

8 Este pontofoi desenvolvido naliteratura pelos trabalhos pioneiros de Kydland &Prescott (1981) até os mais recentes (Smets & Wouters,
2007; Del Negro & Schorfheide (2013).



recente a taxa de juros real estava beirando 2%, existe um consideravel de-
safio para os gestores dos recursos em relacao ao alcance da meta atuarial,
como pode ser visto no Quadro 26.

QUADRO 26: EVOLUCAO DA TAXA DE JUROS REAL

Selic Over Real e TaxaReal 4% Taxa Real 6% Taxa Real 8%

18,00%
16.00%
14,00%
12.00%
10,00%
8,00%
6,00%

4,00% N va——_ - -

2,00%
0,00%
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Logo, como pode ser visto no Quadro 26, nao é trivial o atin-
gimento destas metas atuariais no passado econdmico mais recente,
tendo em vista que a taxa de juro basica da economia tem flutuado em
decorréncia da necessidade da estabilizacao dos precos e promocao
do crescimento econdmico.

Por sua vez, o Banco Central vem aplicando, implicitamente, uma re-
gra de juros com base em Taylor (1991) para o balizamento destas taxas de
juros. Assim, em momentos onde a economia Nao esta crescendo como
deveria (muito longe de seu potencial), a tendéncia do Banco Central é
baixar as taxas de juros reais, de maneira a estimula-la; e em momentos
onde a inflacdo estd muito alta, a tendéncia do Banco Central é aumentar
as taxas de juros reais, de maneira a arrefecer o consumo.
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Consequentemente, é natural que ocorram fortes oscilacdes nas
taxas de juros, em decorréncia dos ciclos econdmicos, de maneira a
gerar pressoes ainda mais fortes em relacao ao atingimento das metas
atuariais, que tém por objetivo, o atingimento de metas de rendimento
no longo prazo.

Note-se que diversas prefeituras e estados tém os chamados RPPSs.
Tratam-se de regimes proprios de previdéncia, cuja administracao com-
pete, indiretamente, aos proprios entes federativos, que nomeiam parte
do conselho municipal/estadual previdenciario e nos quais a unidade ges-
tora dos RPPSs é estabelecida, geralmente, como estrutura administrativa
do ente federativo, sob a forma de autarquia, fundacao, ou 6érgao direto
da administracao publica. Assim, em ultima instancia, os entes federativos
respondem pelo custeio suplementar necessario ao equilibrio financeiro e
atuarial dos RPPSs.

Conclui-se, portanto, que os Poderes Executivos dos respectivos entes
federativos acabam por ter tanto responsabilidade politica em caso de fracas-
so na gestao dos recursos dos RPPSs, quanto orcamentaria.

Em relacdo a este ultimo ponto, é Util mencionar dois normativos.
Em primeiro, a Lei n° 9.717/98, que dispbe sobre regras gerais para organi-
zacao e o funcionamento dos regimes préprios de previdéncia social dos
servidores publicos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Muni-
cipios, dos militares dos Estados e do Distrito Federal.

Em segundo, a Portaria 403/2008 do Ministério da Previdéncia So-
cial, que dispde sobre as normas aplicaveis as avaliacoes e reavaliacoes
atuariais dos Regimes Proprios de Previdéncia Social - RPPS da Uniao, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, definindo parametros para
a segregacao da massa. Segundo tal normativo, o Conselho Previden-
ciario devera estabelecer as contribuicbes normais e suplementares, de
maneira a atingir o equilibrio financeiro do fundo, de acordo com as me-
tas atuariais. Assim, em ultima instancia, e visando assegurar o equilibrio
financeiro do fundo, cabera ao poder executivo realizar aportes para pro-
mover eventual reequilibrio.

Ha, portanto, um natural alinhamento de interesse em uma estru-
tura na qual o ente federativo aparece nas duas pontas das obrigacoes.



Assim, existe um natural desinteresse do Poder Executivo em relacdo a um
default com as obrigacdes junto a SPE, ja que, no limite, o proprio Poder
Executivo teria que suplantar eventuais obrigaces junto ao RPPS, como
forma de contribuicao suplementar.

Assim, por exemplo, ao conceber a estrutura de fluxo de capitais
disposta no Quadro 27 os entes federativos acabam por aparecer nas duas
pontas, intermediado por uma estrutura de fundo de administracao dos ti-
tulos de divida emitidos pelas SPEs das respectivas PPPs e pela propria SPE.

QUADRO 27: ESTRUTURA DE FLUXO DE CAPITAIS

Elaboragao: GO Associados
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Ressalte-se que a presenca do Fundo Intermediario é necessaria,
tendo em vista o art. 15 da Resolucao 3.922/10 do Conselho Monetario
Nacional, que regulamenta a forma das aplicacdes dos RPPSs:

Os regimes proprios de previdéncia social somente poderao aplicar
recursos em carteira administrada ou em cotas de fundo de investimento
geridos por instituicao financeira, demais instituicées autorizadas a fun-
cionar pelo Banco Central do Brasil ou pessoas juridicas autorizadas pela
Comissao de Valores Mobilidrios para o exercicio profissional de adminis-
tracao de carteira considerada, pelos responsaveis pela gestao de recursos
do regime proprio de previdéncia social, com base, dentre outros critérios,
em classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco em funciona-
mento no Pais [...]

Note-se que a necessidade de garantias das debéntures poderia ser
atenuada, pois para o seu potencial adquirente (os RPPSs), nao haveria ris-
co de default, pois, conforme discutido antes, seria o préprio Poder Execu-
tivo o responsavel pela compensacao dos RPPs.

Isso ndo impediria naturalmente que houvesse outras emissdes su-
bordinadas, preservando eventual preferéncia a outros credores que a SPE
possa atrair. Tais emissdes estariam desvinculadas desta estrutura proposta,
conferindo maior diversificacao e flexibilidade na obtencao de recursos.

De forma resumida, a proposta prevé os seguintes papéis para 0s
agentes envolvidos:

« ENTE FEDERATIVO: pagar as contribuicées normais e suplemen-
tares junto aos RPPSs de maneira a garantir o equilibrio financeiro
destes; efetuar 0os pagamentos referentes aos eventuais aportes e
contraprestacdes pecuniarias junto a SPE;

« SPE: execucao dos investimentos e prestacoes de servicos ineren-
tes a PPP; fazer eventual emissédo de titulos de divida, a fim de captar
recursos para a realizacao dos investimentos;

« FUNDO: Administracao dos titulos de divida emitidos pela(s) SPE(s)
responsaveis pela(s) PPP(s) no municipio; vender cotas junto ao
RPPS e remunera-lo;



« RPPS: Compra das cotas vendidas pelo Fundo, respeitando sua
meta atuarial e seu plano previdenciario, que contempla politicas
de diversificacdo, de exposicao ao risco, entre outras variaveis.

Assim, espera-se que, pelo menos parte das necessidades de capi-
tal presentes junto ao potencial investidor privado, sejam atendidas atra-
vés da viabilizacdo de um “novo dinheiro’, mais barato do que a tradicio-
nal estrutura de ir ao mercado de capitais e fazer a emissao, uma vez que
destrava-se em larga medida, a questao das garantias por parte dos entes
federativos. E precisamente a questao das garantias que tem representado
empecilho na concepcao de novos projetos. O financiamento por meio
dos RPPSs poderia constituir, dessa forma, uma alternativa diante da escas-
sez de recursos subsidiados junto aos principais 6rgaos de fomento.

4.4 MAIS COMPETIDORES:
UTILIZACAO DE GARANTIAS DE
FUNDOS GARANTIDORES NOS
FINANCIAMENTOS

Os fundos garantidores sao uma alternativa para 0s pequenos e
médios empresarios que nao possuem garantias reais suficientes para
serem utilizadas nas operacdes de crédito, de acordo com a politica de
garantia vigente.

Como exemplo, a Desenvolve SP — Agéncia de Desenvolvimento Pau-
lista, opera quatro Fundos Garantidores, cujos escopos auxiliam a destravar os
investimentos e financiamentos de pequenas e médias empresas.
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QUADRO 28: FUNDOS GARANTIDORES DESENVOLVE-SP

FUNDOS GARANTIDORES

0 Fundo de Aval (FDA) operado pela Desenvolve SP, conta
com recursos do Tesouro Estadual e se aplica a todas as
linhas de financiamento (exceto para operacdes de capital
de gira). Atende pequenos empresarios de qualquer
segmento, com faturamento anual bruto de até R$ 3,6
milhdes, as garantias cobrem até 100% do financiamento.

Fundo de Aval - FDA

0 FAMPE é um fundo de aval do Sebrae e funciona
camo um fundo garantidor com a finalidade exclusiva de
complementar as garantias exigidas pelas instituicoes
financeiras. O FAMPE vem suprir a dificuldade das peque-
nas empresas em apresentar garantias necessarias para
obtencao de crédito. O Fundo de Aval serve como opcao
as garantias tradicionais exigidas na operacao de credito:
imaveis, veiculos, recebiveis, etc.

Fundo de Aval as
Micra e Pequenas
Empresas - FAMPE

A Instituicao Financeira exige garantias aos empresarios
para contratacao do financiamento, e o fundo vem com-
plementa-las, quando ndo estejam suprimindo a totalida-
de da exigéncia.

0 FGIé um fundo garantider do Banca Nacional do De-
senvolvimento Econémico e Social = BNDES tem o objeti-
vo de facilitar a obtencdo de crédito por micro, pequenas
e médias empresas, além de empreendedares individuais,

cooperativas e caminhoneiros auténomas, incentivando-

Fundo Garantidor -0S, assim, a crescerem e se modernizarem.

de Investimentos - FG
0 FGI funciona como um fundo garantidor complementar

exigido nas operacoes de crédito pelos bancos ou agéncias
de fomento. A Desenvolve SP estd habilitada a operar este
fundo como opcaa para garantia de suas operacoes com
repasse do BNDES, da Finep e recursos proprios.

0 FGO e o funda de aval do Banco do Brasil e tem por
finalidade garantir parte do risco dos emprestimos e

financiamentos concedidos pela Desenvolve SP.
Fundo de Garantia

de Operacdes - FG0 Atende micro, pequenas e medias empresas e auténomos

transportadores rodoviarios de carga, na aquisicao de
bens de capital inerentes a sua atividade, com receita
bruta anual de até R$ 90 milhdes.



Dessa forma, merece atencao e estudo o modelo implementado no
Estado de Sao Paulo, com vistas a superar um gargalo comumente conhecido
para a inviabilidade de acesso a um Project finance por um maior nimero de
empresas, que é a usual necessidade de garantias de acionistas. Por meio da
estruturacao de garantias desses fundos, como do Desenvolve-SP, pode-se re-
tirar total ou parcialmente a necessidade de garantia de acionistas em projetos.

4.5 MELHORA NA ATRATIVIDADE
DOS PROJETOS: ADEQUACAQO
DO RETORNO FINANCEIRO _
DOS PROJETOS AS CONDICOES
MACROECONOMICAS

A grave deterioragao macroecondmica tem se traduzido em um au-
mento da percepcao de risco por parte de grande parte dos agentes econoé-
micos que aqui investem. Nessa Subsecao serd apresentada uma estimativa de
retorno do capital do acionista em cada setor de infraestrutura diante do atual
cenario econémico brasileiro.

NOTA METODOLOGICA

A fim de mensurar a rentabilidade minima necessaria sobre o Custo de Capital Préprio para cada um dos prin-
cipais setores da economia, recorreu-se ao modelo CAPM modificado por Damodaran, que € uma das principais

referéncias no estabelecimento das taxas referenciais de rentabilidade em investimentos glabais.

Tal modelo é dado par:

R =B [R

a

0
R )+R e]+RfUSA

S&P500 ' f USA plq

onde R, denota o retorno sobre um ativo (investimento) em um determinado setor;  denota o risco relativo

de um setor frente um portfolio de mercado diversificado; R, .., denota o retorno médio do indice S&P

500, que e a composicao dos retornos das 500 maiores empresas listadas na Bolsa de Nova lorque; R o
riscopais; 0, o, denotam respectivamente o desvio padrao (risco) dos retornos dos ativos na Bolsa brasilei-

ra e dos retornos dos titulos publicos brasileiros; e R, denota a taxa livre de risco americana.

USA
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A factibilidade deste modelo em narrar a evolucao histérica do ris-
co em investimentos, de maneira geral, no Brasil pode ser contada no
Quadro 29 e no Quadro 30.

QUADRO 29: DECOMPOSICAO DO PREMIO PELO CAPITAL PROPRIO NO BRASIL
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Elaboracdo GO Associados.

QUADRO 30: EVOLUCAO DO CUSTO DO EQUITY POR SETOR NO BRASIL
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No Quadro 30, é possivel ver como evolui o retorno dos ativos no
Brasil, tomando 3 = 1, tal que reflete a média do retorno requerido inde-
pendentemente de setor.

Nota-se que ao longo dos anos, a componente de risco especifico
do pais caiu significativamente, em consonancia com a melhora no am-
biente macroeconémico verificado entre 2003 a 2011,

J& a partir de 2012, com a deterioracao do cendrio macroecono-
mico, o risco especifico do pais voltou a subir, junto com o crescente
risco internacional, decorrente da falta de estabilidade no cenario glo-
bal a partir de 2008.

Ndo obstante, a subida da taxa se torna ainda mais acentuada em
2015, com a perda do grau de investimento do Brasil, tal que a proporcao
do risco sistémico local passa a ser ainda mais relevante.

O mesmo pode ser observado para cada um dos setores de infraes-
trutura individualmente indicados no Quadro 31. Além disso, é importante
notar que ele reflete uma evolucdo em conformidade com as rentabilida-
des exigidas ao longo do histérico dos diversos programas de concessoes
em infraestrutura ocorridos Brasil a fora, a partir do final dos anos 1990, até
meados dos anos 2000.

Por isso, para o sucesso de qualquer programa de desenvolvimento
de investimentos em infraestrutura, é de extrema importancia o estabe-
lecimento de taxas de remuneracao de projetos que possibilitem que os
acionistas tenham suas respectivas taxas de rentabilidade em consonancia
com aquilo que eles esperam.

E justamente em funcao disto, ao comparar as taxas que foram ofer-
tadas pelo governo em conjunto com as condicoes de financiamento que
o privado tinha (que resultam na taxa de rentabilidade do acionista), o pro-
grama de concessdes sofreu fortes criticas ao longo de 2013 a 2015, nao
produzindo os resultados esperados pelo Governo Federal.

Cabe também ressaltar que, para a construcao das taxas de retorno
esperado dos acionistas, foi adotado o seguinte conjunto de valores de
risco relativo setorial.

PROPOSTAS PARA FOMENTAR PPPS E CONCESSOES EM ESTADOS E MUNICIPIOS

89



PROPOSTAS PARA FOMENTAR PPPS E CONCESSOES EM ESTADOS E MUNICIPIOS

90

QUADRO 31: BETA POR SETOR - REALAVANCADO PARA O BRASIL
(AMOSTRA GLOBAL DE EMPRESAS)

Elétrico
Ferrovias
Outras Utilities
Agua
Transportes

Distribuicac de gas

Elaboracao GO Associados.

Com base no Quadro 31, é possivel observar que o setor de ener-
gia é aquele que tem o menor risco, indo até o setor com maior risco,
considerando a alavancagem financeira, que é o setor de distribuicao
de gas e ferrovias.

Assim sendo, tendo verificado a verossimilhanca do modelo em
explicar a evolucao do histérico de rentabilidades necessarias nos investi-
mentos de infraestrutura do pals, é interessante expor as diferentes renta-
bilidades do capital do acionista por setor, tendo em vista o0s ultimos acon-
tecimentos no cenario macroeconémico brasileiro, conforme Quadro 32.



QUADRO 32: RETORNO MINIMO DO CAPITAL PROPRIO POR SETOR

Elétrico
Ferrovias
Outras Utilities
Agua
Transportes

Distribuicao de gas

000% 200% 400% 600% 800% 1000% 1200%  1400%

Elaboragao: GO Associados

Desta forma e diante da metodologia e cendrio macroecondémico
exposto, 0s retornos para atracao de investidores variam de 8%, como
nos modais elétrico e outras utilities a 14%, no modal de distribuicao
de gas e ferrovias.

Além disso, como recomendacao adicional referente a este ponto,
sugere-se a adocao de modelos de precificacao de ativos financeiros que
melhor reflitam os riscos assumidos pelos parceiros privados tanto em
concessdes como em PPPs, criando um novo ponto de convergéncia para
o destravamento dos projetos de infraestrutura no Brasil.
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4.6 BOAS GARANTIAS:
DISSEMINACAO DAS GARANTIAS
PUBLICAS

A dinamica financeira do mercado de crédito bancario, bem como
a gama de riscos que envolve projetos modelados na forma de PPP tem
exigido solucdes cada vez mais criativas e inovadoras de mecanismos ga-
rantidores que sejam capazes de remediar eventuais inadimplementos do
Poder Concedente. Muito se ouve de que nao existem mais garantias pU-
blicas. Entretanto, a experiéncia recente demonstra que existem estruturas
e recebiveis que possam ser dados em garantia que tragam conforto ao
financiador e SPE.

A partir da observacao das estruturas de garantias testadas em pro-
jetos de PPPs (Projeto Tamoios), e nas garantias publicas de pagamento
utilizadas nos projetos das Arenas Pernambuco e Fonte Nova, verifica-se
que existem garantias publicas que possam trazer conforto ao financiador
ao conceder Project Finance ao parceiro privado. A ideia neste topico é
difundir os mecanismos ja utilizados de garantias publicas em uma légica
econdmica e legal.

Primeiramente, é necessario dividir as garantias publicas em dois tipos
distintos, em conformidade com a natureza da receita a ser garantida: garantia
para os aportes e garantia das contraprestacoes pecuniarias.

(1) AS ESTRUTURAS INOVADORAS DA PPP NOVA TAMOIOS

O Estado de Sao Paulo constituiu a Companhia Paulista de Parcerias
— CPP. que é uma sociedade por acdes de capital fechado, controlada pelo
Estado de Sao Paulo, cuja criacdo foi autorizada pela Lei Estadual n° 11.688,
de 19 de maio de 2004.

Assim, costumeiramente, a CPP garante o valor equivalente a seis
meses de contraprestacdes por meio de alienacdo de cotas de fundo de



investimento, prioritariamente para projetos que Nao tém por caracteristica
ser do tipo Project Finance, onde nao se faz um intensivo uso de capital ou que
simplesmente ndo possuam grandes exposicdes de caixa.

Além disso, nao é sempre que a CPP dispde de recursos suficientes
para a composicao de estoque equivalente ao minimo exigido para garan-
tir a saude financeira dos projetos de PPP. O mercado vem exigindo uma
estrutura de contragarantias em fluxo capaz de repor o estoque consti-
tuido pela CPP, para assegurar o adimplemento das obrigacdes do Estado
mesmo em caso de execucao das garantias oferecidas, tendo em vista a
crescente estruturacao de projetos como Project Finance.

Com isso, uma série de outras alternativas a estruturacao tradicional
de garantias vem sendo desenhada, ao considerar as limitacbes orcamen-
tarias do Estado em aportar novos recursos na CPP (que nao se restringe
ao Estado de Sao Paulo, mas a grande parte das Unidades Federativas, em
decorréncia da perspectiva de ajuste fiscal necessario ao atingimento das
metas de superavit primario).

As discussoes referentes a o projeto de PPP da Nova Tamoios, para
a prestacao dos servicos publicos de operacao e manutencao da Rodovia
dos Tamoios, que engloba a duplicacao do trecho de serra, sintetizam boa
parte destas inovagdes. Uma série de alternativas em relacao as garantias
foram consideradas:

« UTILIZACAO DAS OUTORGAS FIXAS DO DER

O DER deveria, a época da elaboracdo dos estudos, receber cerca
de RS 1,3 Bilhdo nos proximos 7 anos, decorrentes do pagamento de Ou-
torgas Fixas devidas pelas Concessionarias Paulistas do 1° Lote. Logo, em
uma eventual solucao deste tipo o dinheiro deveria passar por uma conta
“trustee’, onde somente se tornaria disponivel junto ao Poder Publico apds
confirmacao de pagamento do aporte.

« ALIENACAO DO EXCEDENTE DE CONTROLE DA CESP

Acoes da CESP em garantia as obrigacdes do Estado, com manutencao
do controle por parte do Governo, sendo somente executadas em caso de
inadimplemento. Assim, para a modelagem da execucao da garantia, foram
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consideradas a quantidade de acdes sob poder da Secretaria da Fazenda (Or-
dindrias e Preferenciais remanescentes), seus respectivos precos e potencial de
desagio decorrente da venda massiva do papel, ou a efetiva transferéncia de
controle para o parceiro privado em caso de interesse privado.

« REPRESAMENTO DOS DIVIDENDOS DA SABESP PARA A
COMPOSICAO DO ESTOQUE

Neste caso, 0s recursos passariam por conta vinculada e seriam re-
vertidos ao Estado apds verificacao de evento de adimplemento. Deve-
riam ser represados, até o atingimento do valor maximo de aporte, e sendo
complementados com outras fontes, a fim de garantir o adimplemento
das obras. Nao obstante, neste caso em especial, sendo o fluxo razoavel-
mente estavel — inerente a atividade de provimento de saneamento basi-
Co, 0 pagamento anual seria suficiente, inclusive, para servir de contrafluxo
para a garantia das contraprestacoes pecuniarias em fase operacional.

+ UTILIZACAO DO FLUXO DE MULTAS ARRECADADAS NO ESTADO

Pensou-se em utilizar primeiramente o fluxo das Multas DER para ga-
rantir parte da contraprestacao relativa aos dispéndios com o enquadramen-
to legal de potencialidade de aplicacao. No entanto, devido ao tamanho da
arrecadacao das multas, pensou-se também na adocao de um regime de
represamento similar ao proposto para os dividendos advindos da SABESP.

« ESTRUTURACAO DE FUNDOS SOBRE A DiVIDA ATIVA

Recorrentemente a Secretaria da Fazenda tem estruturado Fun-
dos Especiais da Divida Ativa (FEDATs) sob a forma de FIDCs, de maneira
a antecipar recebiveis futuros, permitindo compor um estoque de capital,
que aplicado a um rendimento cujo risco é sistémico (por exemplo, titulos
da divida publica do Governo Federal), podem ser estruturados tal que o
montante aplicado seja capaz de gerar desencaixes suficientes para a co-
bertura de periodos de inadimplemento longos, como trés, quatro anos,



suficientes para a eventual solucao de conflitos em camara arbitral ou a
espera de decisao judicial.

+ LIQUIDACAO IMOBILIARIA

Composicao de estrutura detentora de imoveis / terrenos nao uti-
lizados pelo Poder Publico, responsavel pelo acompanhamento da viabi-
lidade de execucao e manutencao dos mesmos, de maneira a garantir a
posse deles, tal que em eventual inadimplemento, é a responsavel pela
execucao dos leildes, mantendo sempre um nivel de disponibilidade ime-
diatas em conformidade com o portfélio de projetos licitados.

Ao final, foram estruturadas as seguintes garantias dos aportes. A
primeira serd prestada por meio da contratacao de financiamento e, com-
plementarmente, com a utilizacao de recursos orcamentarios do Tesou-
ro Estadual. Enquanto nao for contratado o financiamento, o contrato
estabelece a constituicao de garantia real envolvendo penhor ou cessao
fiduciaria sobre direitos de crédito emergentes de 10 (dez) contratos de
concessao rodoviaria do Estado de Sao Paulo vigentes, de titularidade do
Departamento de Estradas de Rodagem - DER/SP. Caso néo seja suficiente,
ha ainda um penhor sobre cotas de fundo de investimento de titularidade
da ARTESP, no valor de RS 170.000.000,00.

Para as garantias da contraprestacao, foram estruturadas por meio
de flanca prestada pela CPP, nas primeiras cinco contraprestacoes. Além
disso, foi estruturado um sistema de garantias subsididrias a garantia prin-
cipal. Eventual inadimplemento da fianca estard coberto por um penhor
de parte das cotas do fundo BB CPP Projetos, do qual a CPP é a Unica quo-
tista. Caso a garantia principal nao seja recomposta, o sistema ainda conta
com trés garantias subsididrias que poderao vir a ser excutidas subsequen-
temente, a saber: (i) penhor ou cessao fiduciaria sobre receitas de multas
recebidas pelo DER/SP; (ii) penhor sobre cotas do Fundo de Investimento
da ARTESP; e (iii) penhor sobre outros ativos liquidos e disponiveis de titu-
laridade do Estado de S&o Paulo, no valor de RS 150 milhées. Vale notar que
essas garantias nao foram estruturadas, devido ao bid do valor da contra-
prestacdo do privado ter sido RS 1,00 (um real)
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(1) UTILIZACAO DE RECEITAS DE FUNDO DE PARTICIPACAO
DE ESTADOS

Além das inovacbes quanto a estrutura, verificam-se outras fontes de
receitas vidveis para a estruturacao de garantias publicas. Com a utilizacao
de fontes de receitas alternativas contorna-se o usual problema da caréncia
de recursos dos entes federados. Sdo bons exemplos desse ponto os pro-
jetos de PPP dos estadios de futebol Arena Pernambuco, em Recife (PE), e
Arena Fonte Nova, em Salvador (BA). Foram utilizados recursos provenientes
do Fundo de Participacao dos Estados (FPE), créditos publicos inscritos em
divida ativa, acoes e dividendos de empresas estatais e royalties de petréleo
também foram afetados para a constituicao de garantias publicas.

Comisso, verifica-se que existem estruturas e fontes de receitas alter-
nativas para a estruturacao de garantias publicas. Basta a compatibilizacao
das possibilidades estatais com as expectativas dos players do mercado.

4.6.11 Experiéncia internacional para superar o
gargalo da falta de garantias

O problema da falta de garantias para alavancar a confianca dos
participantes privados é fato recorrente na experiéncia internacional. Nes-
te sentido, diferentes paises tém adotado solucdes bastante inovadoras,
que podem constituir fonte de inspiracao para os gestores do pafs.

A comunidade internacional desenvolveu ampla gama de institui-
coes responsaveis por prestar financiamento direto as parcerias:

1). No Reino Unido, criou-se a Infrastructure Finance Unit (TIFU) para
emprestar recursos a taxas competitivas para projetos de PPP que
nao conseguiram levantar fundos em bancos comerciais. Apés o fi-
nanciamento de um projeto de saneamento em Manchester, a sim-
ples pré-disposicao do Estado de atuar como emprestador aumen-
tou a confianca do mercado, de modo que novos projetos foram
realizados sem a necessidade de financiamento publico.



I1). Nos Estados Unidos, o Transportation Infrastructure Finance and
Innovation Act (TIFIA) criou mecanismo para o Departamento de
Transportes estadunidense providenciar empréstimos (e/ou garan-
tias) diretamente para os entes privados de projetos selecionados. A
assisténcia crediticia geralmente é provida em condicoes flexiveis,
assumindo uma posicao subordinada o que contribui para atrair
mais capital privado.

). A india, utiliza do Viability Gap Fund (VGF), estruturado via aportes
do tesouro, com o intuito de subsidiar projetos de PPPs. A existéncia
do fundo incentiva as firmas a participarem das licitacoes, desta for-
ma, a competicao levou muitos projetos a serem financiados inteira-
mente pelo capital privado, nao necessitando de aportes do VGF.

Adicionalmente, os governos ofereceram mecanismos de garantias

parciais como forma de destravar as PPPs:

IV). Em 2000, a Polénia garantiu 358 milhdes de euros na forma de
uma cota subordinada, através do EIB, com o intuito de viabilizar a
concessao da Autoestrada A2. A garantia permitiu a concessionaria
buscar crédito comercial para o projeto.

V). Na Coréia, o Infrastructure Credit Guarantee Fund, assegura cré-
dito através de um sistema de contra-garantias. Ou seja, o fundo ga-
rante um empréstimo sob demanda, que pode ser requisitado pelo
projeto para realizar o servico da divida das cotas seniors.

VI). O Cazaquistdo proveu garantias para os bonds emitidos para as
PPPs do setor de transportes. As garantias governamentais deram
seguranca para que os fundos de pensao investissem nos projetos.

VII). O Peru criou uma estrutura de securitizacdo para viabilizar a cons-
trucao de estradas no pals. O crédito é viabilizado pelos CRPAOs (Certifi-
cados de Recebiveis dos Pagamentos Anuais de Obras), garantidos por
uma espécie de bond (PAO) pago pelo governo peruano anualmente.
A estrutura foi utilizada para financiar a IIRSA Interoceania Sur.
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5. CONCLUSAO

O objetivo desta secao é sumariar as principais conclusdes deste Estudo.

As PPPs e concessdes sao fundamentais para o salto na infraestru-
tura e para a melhoria das obras publicas. Contudo, existe uma dificulda-
de estrutural no financiamento da infraestrutura com um excesso de peso
sobre as linhas oficiais de financiamento e pequeno desenvolvimento do
mercado privado de crédito.

No Brasil, apds periodo de baixo desenvolvimento de PPPs entre
2004-10, verificou-se nos ultimos anos uma verdadeira revolucao silen-
ciosa das PPPs e concessdes municipais, especialmente em estados como
Minas Gerais, Sao Paulo e Bahia. O movimento de PPPs e concessdes em
ambito municipal deve ser reforcado, especialmente como alternativa ao
momento de recessao que passa o Brasil.

Para que tal processo continue e seja ampliado para fazer frente as
necessidades de investimento seria fundamental estimular a participacao
de mais empresas. No entanto, persistem diversos entraves a entrada de
outras empresas em parcerias publico-privadas (PPPs) e concessoes.

Tais obstaculos se manifestam em diversas fases de formatacao de
uma parceria ou concessao: capacidade de execucao, falta de capacitacao,
concepcao do projeto, elaboracao do arcabouco juridico-legal, levanta-
mento de formas recorrentes de funding e prestacao de garantias publicas.
Todas estas etapas impdem significativas barreiras e assimetrias competi-
tivas a ampliacdo das parcerias em estados e municipios e ao ingresso de
mais empresas.

Os municipios séo um dos principais atores para o fomento de PPPs
e concessoes, sendo que, como visto em secoes anteriores, tém papel cada
vez mais relevante. No entanto, na maioria deles, ha limitacao de recursos
humanos e materiais.



Tendo em vista os principais problemas detectados, elaborou-se
uma agenda de mudancas, de forma a atrair melhores projetos e mais em-
presas ao desenvolvimento de projetos de parcerias e concessdes em es-
tados e municipios.

5] PROPOSTA PARA AMPLIACAO
DA CAPACIDADE DE EXECUCAOQ,
ESPECIALMENTE EM MUNICIPIOS

(I) Formatacao de consdrcios intermunicipais e a realizacdo de PPPs
e concessdes por esses;

5.2 PROPOSTA PARA OBTENCAO
DE MELHORES PROJETOS

(I1) Estimular a criacdo de empresas estruturadoras de projetos com
atuacao regional e foco na capacitacao e apoio aos municipios;

Esta proposta visa fomentar a criacdo de empresas estruturadoras
de PPPs e concessoes, especialmente no ambito dos projetos municipais.
Além da sugestao da criacao de novas empresas, inicialmente sugere-se a
analise do quadro institucional para utilizacao de estruturas ja existentes.

Propbe-se que o foco de atuacao da EEPP consista na modelagem
de parcerias publico-privadas e concessdes no ambito dos governos mu-
nicipais, tento em vista a complexidade de estruturacao desses projetos,
sobretudo por municipios de pequeno e menor porte.

Vale notar que este processo gera um ciclo virtuoso. Quanto mais os
projetos forem bem estruturados e moldados a uma determinada métrica,

CONCLUSAO

101



CONCLUSAO

102

mais rapidas e consistentes serao as analises pelos financiadores. Com isso, re-
duz-se também o tempo de formatacao dos financiamentos.

(1) Disseminar os procedimentos de manifestacao de interesse nos
entes federativos e constantemente aperfeicoar os procedimentos de
manifestacao de interesse existentes, de maneira a deixar o processo
mais transparente e com melhor governanga, com o escopo de atrair
mais projetos qualitativa e quantitativamente;

(IV) Proposicao de minutas de decretos/leis de procedimentos de ma-
nifestacao de interesse, para permitir a escolha do carater de exclusivi-
dade para a realizacdao dos estudos em que apenas uma empresa inte-
ressada seria selecionada;

A exclusividade na elaboracao dos estudos, como proposto no
modelo paulista, poderd ser dada considerando critérios de vantagem
perante 0s concorrentes, economicidade e tecnicidade, de modo que a
Administracao Publica possa obter o maximo de subsidios com o minimo
de custo com monitoramento e acompanhamento do desenvolvimento
dos estudos e da modelagem.

(V) Retomada de proposicdes para resolver o problema das desapro-
priacdes, como a MP 700;

5.3 PROPOSTAS PARA ATRAIR MAIS
RECURSOS

(V1) Criacao de um fundo de infraestrutura;



O objetivo da criagao de um Fundo de Infraestrutura (FI) é a de deflagar
um circulo virtuoso que permita conciliar os objetivos inadidveis de estabiliza-
¢do da relacao divida/PIB com a retomada do investimento e do crescimento.

Ressalte-se, igualmente, que o estabelecimento deste fundo passa
pelo deposito dos recursos mencionados acima junto a instituicoes fidu-
ciarias. Com isso, haveria uma transparéncia muito maior junto aos credo-
res, gerando maior confianca.

Consequentemente isso facilitaria a solucao de um segundo proble-
ma, ainda nao mencionado, mas que também é de senso comum, que € o
financiamento dos projetos de infraestrutura em um cenario adverso para
as principais fontes de recursos, como o BNDES e Caixa Econdmica.

(VII) Criacdo de Aumento dos recursos de financiamento as PPPs e
concessoes mediante utilizacao dos recursos dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social, de maneira a alinhar a necessidade de atingimento
das metas atuariais de longo prazo com a eliminacao das grandes flu-
tuagdes nas taxas de captagao que os investidores tém na emissao de
titulos de divida privado;

5.4 PROPOSTA PARA MELHORAR O
ACESSO AO PROJECT FINANCE

(V1) Utilizacdo de fundos garantidores como alternativa aos aciositas
das SPEs que nao tiverem garantias reais suficientes para serem utiliza-
das nas operacoes de crédito;

Merece atencao e estudo o modelo implementado no Estado de Sao
Paulo, com vistas a superar um gargalo comumente conhecido para a invia-
bilidade de acesso a um Project finance por um maior nimero de empresas,
que é a usual necessidade de garantias de acionistas. Por meio da estruturagcao
de garantias desses fundos, como do DesenvolveSP, pode-se retirar total ou
parcialmente a necessidade de garantia de acionistas em projetos.
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5.5 MELHORA NA ATRATIVIDADE
DOS PROJETOS:

(IX) adequacdo do retorno financeiro dos projetos as condi-
¢des macroecondémicas;

Os retornos minimos esperados para atracao de investidores variam
de 8%, como nos modais elétrico e outras utilities a 14%, no modal de dis-
tribuicao de gas e ferrovias.

Além disso, como recomendacao adicional referente a este ponto,
sugere-se a adocao de modelos de precificacao de ativos financeiros que
melhor reflitam os riscos assumidos pelos parceiros privados tanto em
concessdes como em PPPs, criando um novo ponto de convergéncia para
o destravamento dos projetos de infraestrutura no Brasil.

5.6 PROPOSTAS PARA ATENUAR
O PROBLEMA DAS GARANTIAS,
ESPECIALMENTE NO PLANO
MUNICIPAL

Com relacao as garantias publicas, fundamentais nas PPPs e para a via-
bilizacdo de modelos de project finance, sugerem-se as seguintes alteracoes:

l. Criacao de empresas garantidoras estaduais que possam prestar ga-
rantias em PPPs municipais;

Il. Capitalizar os fundos garantidores federais e apds regulamentar o
fundo garantidor federal de forma a poder prestar garantias em PPPs
estaduais e municipais condicionado a apresentacao de contra-ga-
rantias pelos entes beneficiados; e



l1. Difusdo dos modelos de garantias publicas para viabilizar estru-
turas mais robustas de project finance,.

Todas as propostas discutidas nesses buscam desburocratizar e for-
mar 0 ambiente propicio para o desenvolvimento de PPPs e concessoes.
Tal mudanca institucional esta a exigir alteracdes nao apenas nos planos
legislativo e operacional, mas também, e talvez ainda mais importante, no
aspecto cultural.
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ERECUPERACAD
DA ECONOMIA

INTERNATIONAL MEETING
INFRASTRUCTURE AND PPPS

cBic

Investimento em Didlogos (BIC| TCU Contribuido  Report International Meeting ~ Propostas para Reforma
Infraestrutura e Recuperaggo ~ da CBIC para o Manual Infrastructure and PPPs da Lei de Licitacoes

da Economia “Orientacdes para Elaboracdo Ano: 2015 Ano: 2015

Ano: 2015 de Planilhas Orcamentdrias de

Obras Publicas”
Ano: 2014



RESPONSABILIDADE SOCIAL E EMPRESARIAL

GuADEETICAE:
‘COMPLIANCE PARA
INSTITUICOES € EMpREsAs
23 RucAD

cBiC l

Guia de Ftica e Compliance
para Instituicoes e Empresas
do Setor da Construcao

Ano: 2016

ETICA&
COMPLIANCE

60160 DE CoNDUTA
"CONCORRENCIAL

(6digo de Conduta
Concorrencial
Ano: 2016

MEIO AMBIENTE E SUSTENTABILIDADE

Plataforma Lideranca
Sustentével

Ano: 2016
chic.org.br/liderancasustentavel

|1 L)
T
——
N
L
-
MINHA CIDADE

cBIC

Manual de Implantacao

do Conselho de
Desenvolvimento da Cidade
Ano: 2014

GULA DE COMPRA RESPONSAVEL

Guia de Compra Responsavel
na Construcao
Ano: 2015

RELACOES TRABALHISTAS

GUIA DE ORIENTAGAD PARA
LICENCIAMENTO AMBIENTAL

'MAPEAMENTO DE INCENTIVOS ECONOMICOS

PARA A CONSTRUGAD SUSTENTAVEL
Mapeamento de Incentivos Guia de Orientagdo para
Econdmicos para construcao Licenciamento Ambiental
Sustentdvel Ano: 2015
Ano: 2015

\\\§

N

Guia Contrate Certo - Guia para
a Contratacdo de Empreiteiros
e Subempreiteiros na
Construgao Civil

Ano: 2014

w GuIA

Guia Orientativo
de Areas de Vivencia

Ano: 2015

SEGURANGA

L
3 o
Guia Orientativo Guia Orientativo de
de Sequranca Incentivo a Formalidade
Ano: 2015 Ano: 2016
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TECNOLOGIA E INOVACAO

DESEMPENHO
DEEDIFICACOES

HABITACIONAIS BOAS PRATICAS
‘GUIA ORIENTATIVD PARA PARA ENTREGA DO
ATENDIMENTO A NORMA EMPREENDIMENTO
TG 55752013 0t ¢ s s

Coletdnea Implementacdodo  Guia Orientativo para Boas Préticas para Entrega

BIM - Volumes | aV Atendimento a Norma do Empreendimento

Ano: 2016 NBR 15.575/2013 Desde a sua Concepgao
Ano:2013 Ano: 2016

CATALOGO DE GUANACIONAL
NORMAS TECNICAS
EDIFICAGOES

ABRIL/2016

0
ABNTNBR 15.575

o
e

s e C K
(atdlogo de Anélise dos Critérios Guia Nacional para a
Normas Técnicas de Atendimento a Elaboracao do Manual de
Edificacdes Norma de Desempenho Uso, Operacdo e Manutencéo
Ano: 2016 ABNT NBR 15.575 das Edificacoes

Ano: 2016 Ano: 2014

MERCADO IMOBILIARIO

PERENIDADE

'/ DOS PROGRAMAS S
HABITACIONAIS -
ot et B Al AL
- ! CRAC W AT

Perenidade dos Programas Melhorias no Sistema de Crédito 0 Custo da Burocracia
Habitacionais - PMCMV: Sua  Imobilidrio - O Sistema Brasileiro  no Imével
Importancia e Impactos de uma  de Poupanga e Empréstimoeo  Ano: 2014

Eventual Descontinuidade (rédito Habitacional

Ano: 2016 Ano: 2015

CATALOGO DE
INOVACAO NA
CONSTRUCAQ
CVIL

(atdlogo de Inovacao
na Construcdo Civil
Ano: 2016
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