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Ampliar y modernizar la infraestructura nacional pasa hoy necesaria-
mente por la implementacién de programas de Concesiones y APPs,
como forma de complementar los escasos recursos publicos en las tres
esferas del poder publico.

En los Ultimos anos se verificd una verdadera “revolucion silenciosa” de
las Concesiones y de las APPs en los estados y principalmente en los
municipios, superando de lejos la implementacion de estas modalida-
des a través de programas federales — igualmente importantes, aunque
con mas dificultades y menor velocidad para estructuracion.

Son diversos los aspectos que pueden y deben ser mejorados (o refor-
zados) en las Concesiones y APPs para garantizar la actuacion crecien-
te de los entes estatales y municipales, con resultados satisfactorios. Y
estos aspectos engloban bdasicamente tres grupos de acciones inter-
-relacionadas: capacidad de estructuracion de proyectos, mejoria del
financiamiento, y mayor seguridad juridica.

El presente trabajo se propone relacionar una agenda de cambios para
atraer mejores proyectos, mas empresas participantes y mayor garantia
de sostenibilidad en los procesos de Concesiones y APPs en estados y
municipios. Agenda esta que tiene como objetivo mayor de la CBIC en
asociacion con el Senai — Servicio Nacional de Aprendizaje Industrial,
contribuir para la retomada del desarrollo del pais con la consecuente
generacion de empleos y de renta.
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1. INTRODUCCION

El objetivo de este estudio, realizado a pedido de la Cdmara Brasilena de
la Industria de la Construccion (CBIC), es sugerir mecanismos institucionales
capaces de fortalecer y estimular la formacion de Asociaciones Publico-Priva-
das (APPs) y Concesiones en emprendimientos en los diversos segmentos de
infraestructura econémica y social en los Estados y Municipios.

Las APPs y concesiones constituyen instrumento fundamental para el
desarrollo de la infraestructura y, consecuentemente, para el crecimiento sus-
tentado del pais.

La retomada del crecimiento o inversion en infraestructura es especial-
mente importante en el actual escenario macroecondmico y politico. El am-
plio acceso a estos mecanismos por el sector privado, puede contribuir decisi-
vamente para el aumento de la inversion.

Sin embargo, hay diversos obstaculos a la ampliacion del nimero de
participantes en asociaciones publico-privadas y concesiones. Tales obstaculos
se manifiestan en diversas fases del formateo de una asociaciéon o concesion:
concepcion del proyecto, elaboracion del marco juridico-legal, levantamiento
de formas recurrentes de financiamiento (funding) y prestacion de garantias
publicas. Todas estas etapas imponen significativas barreras y asimetrias com-
petitivas al ingreso de un mayor nimero de participantes. Tales dificultades
tienden a ser alin mayores en escala estatal y municipal.

Este trabajo esta dividido en cinco secciones, incluyendo esta introduc-
cion. La Seccion 2 muestra la evolucion reciente de las asociaciones y con-
cesiones en Brasil. Aunque haya habido un aumento en el periodo reciente,
el ritmo aun esta lejos de las necesidades de obras publicas, considerando el
enorme déficit de infraestructura social y fisica del pafs.

La Seccion 3 presenta las recientes discusiones sobre asociaciones y
concesiones en el ambito federal. A partir del entendimiento de esas discusio-



nes, es posible identificar una agenda particularmente relevante a los estados
y municipios, dado el efecto que medidas tomadas a nivel federal tienen para
los demas estados y municipios, aunque puedan y tengan legitimidad consti-
tucional se abordan de manera distinta.

La Seccién 4 contiene las propuestas para superar las limitaciones indi-
cadas en este Estudio, con énfasis en el estimulo a la participacion cuantitativa
y cualitativa de otras empresas en asociaciones y concesiones. £l andlisis abor-
da los aspectos econémico-financieros v juridicos relacionados a las proposi-
ciones del Estudio.

Una seccién final resume las principales conclusiones del Estudio e indi-
ca un elenco de sugestiones para la politica publica.

Este documento fue elaborado en base a fuentes publicas y/o forne-
cidas por la Contratante, que estan debidamente citadas a lo largo del texto.

INTRODUCCION
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2. BALANCE DE LA
EXPERIENCIA DE APPS
Y CONCESIONES EN LOS
ESTADOS Y MUNICIPIOS
BRASILENOS

El objetivo de esta seccion es resaltar los principales aspectos de la experien-
Cia brasilena en el desarrollo de asociaciones publico-privadas y concesiones,
especialmente centrada en la experiencia de estados y municipios. En este
sentido, es realizada una breve contextualizacion de la evolucion del marco
regulatorio, bien como un balance de las asociaciones en vigor en el pais.

21 EVOLUCION DEL MARCO
REGULATORIO DE APPS Y
CONCESIONES

La tentativa de superacion del déficit en infraestructura a través de la mo-
vilizacién de los recursos privados se remonta a la década de los 80. Al final
del régimen militar, la crisis econdmica, asociados a la escasez de recur-
sos publicos y a la quiebra del modelo estatal desencadenaron el inicio
de las privatizaciones en el pais. Ya en la década de los 90, este modelo se
torno, de hecho, una politica gubernamental. Fueron transferidas a la ini-
Ciativa privada mas de 120 empresas federales y estatales, algunos de los
ejemplos de mayor notoriedad son: Usiminas (1991), CSN (1993), Embraer
(1994), Companhia Vale do Rio Doce (1997) y Sistema Telebras (1998).

La Ley 8.987/95 cred el marco legal para las concesiones y la Ley 11.079/04
cred el marco federal de APPs. En paralelo, diversos estados instituyeron
leyes de APPs atrayendo la participacion del sector privado en proyectos
que, hasta entonces, no le eran atractivos. El Cuadro 1 muestra la evolucion
del aparato regulatorio de las concesiones y asociaciones publico-privadas
en el dmbito federal y estatal.



CUADRO 1: EVOLUCION DEL MARCO REGULATORIO DE CONCESIONES Y ASOCIACIONES
PUBLICO-PRIVADAS EN BRASIL

1993 Ley de licitaciones

1995 Ley de conseciones

2003 Ley de APPs MG

2004 Ley de APP federal y leyes estatales BA, CE, GO, SC, SP, SE

Leyes estatales AL, AP, AM, DF, ES, MA, MT, PB, PE, RS, RJ, RN, RO, TO

201] Ley estatal MT
2012 Ley estatal PRy MP 575 convertida en la Ley 12.766/12
015 LEY N°13.097 madificando Ley de APPs de 2004

Elaboracion: GO Asociados
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En cuanto la Ley 8.987/95 instituyd las llamadas concesiones co-
munes, o sea, la concesién de servicios publicos y la concesion de servi-
cios publicos precedida de obra publica, la Ley 11.079/04 instituyd dos
nuevas modalidades de concesiones: la patrocinada y la administrativa.
Concesion patrocinada es la concesion de servicios publicos y de obras
publicas de que trata la Ley 8.987/97 cuando envuelva, adicionalmente
la tarifa cobrada de los usuarios, pagamento de contraprestacion pecu-
niaria del socio publico al socio privado. El contrato de concesion admi-
nistrativa envuelve la prestacion de servicios publicos de que la adminis-
tracion publica sea usuaria directa o indirecta, pudiendo incluir también
ejecucion de obra o suministro e instalacion de bienes. En este caso, la re-
muneracion del concesionario ocurre solamente a través del pagamento
de contraprestacion pecuniaria. Para cumplimento de la obligacion del
pagamento de la contraprestacion, son estructuradas garantias publicas
de pagamento. El Cuadro 2, el Cuadro 3y el Cuadro 4.

CUADRO 2: CONCESION COMUN

Concede derecho de
exploracion de los servicios

Poder Publico Socio Privado

Tarifas

» Financiamiento
» Realizacion de inversiones
« Operacion

Poblacion « Prestacion de servicios

Elaboracion GO Asociados
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Para algunos proyectos especificos, la remuneracion del concesio-
nario apenas a través del cobro tarifario de los usuarios es atrayente y po-
sibilita la remuneracion de la inversion hecha, de modo que las concesio-
nes, semejante a las regidas por la Ley 8.987/95, sean la mejor forma de
transferir prestacion de servicios para la iniciativa privada. Por otro lado,
algunos proyectos presentan un retorno privado inferior al social, asi cabe
al Estado incentivar la participacion del sector privado, proporcionandole
una estructura de compensacion adecuada. En este caso, el desarrollo de
asociaciones publico-privadas en los moldes de la Ley 11.079/04 puede
representar la mejor alternativa.

2.2 LA REVOLUCION SILENCIOSA
DE LAS APPS Y CONCESIONES
MUNICIPALES

En las dos ultimas décadas hubo un crecimiento expresivo del nu-
mero de concesiones y asociaciones en diversos sectores, especialmente
en saneamiento, iluminacion publica, residuos solidos y carreteras. Mien-
tras a nivel federal las discusiones y proyectos giraron en torno al Programa
de Inversion en Logistica y del Programa de Aceleracion del Crecimiento,
algunos estados como Sao Paulo, Pernambuco, Bahiay Minas Gerais y otros
implementaron programas y proyectos de APPs. Sin embargo, se verifica
una verdadera revolucion silenciosa en términos de APPs y concesiones
realizadas en la esfera municipal, que representan a la mayoria de los nue-
vOs contratos de asociaciones, y definitivamente son fundamentales para
el salto en infraestructura necesario para mejorar la calidad de los servicios
prestados a la poblacién y mejorar la competitividad brasilefa.

El levantamiento del Panel de Asociaciones Publico Privadas (4Ps)’,
trae algunas intuiciones importantes, sobre los contratos y proyectos de
los Ultimos afos. Los datos fueron divididos con la intencion de estruc-
turar asociaciones?, asociaciones en estructuracion , y asociaciones con-
tratadas. El Cuadro 5 ofrece una vision general de las concesiones y APPs
por unidad de la federacion. Ya el Cuadro 6 muestra la desagregacion de
los proyectos y APPs en ejecucién por sector.

1 El4Ps es elaborado en base a publicaciones de diarios oficiales compilados por la GO ASOCIADOS. El acompaiia-
miento fue iniciado en junio de 2014 de manera que los nimeros presentados pueden no reflejar los numeros de
proyectos efectivamente en ejecucion, pero ciertamente es capaz de sefalar las tendencias encontradas en los
contratos de asociaciones y concesiones.

2 Estudios iniciales (PMls) y declaraciones de interés por parte de los entes publicos de conceder los servicios.



CUADRO 5: APPS EN EJECUCION Y PROYECTOS DE APPS
06/2014 A 05/2016

60 -

. Asociacion contratada . Asociacion en estructuracion Intencion de asociacion

40 =

30 =

Fuente: Diarios oficiales. Elaboracion GO Asociados.

CUADRO 6: APPS EN EJECUCION Y PROYECTOS DE APPS POR SECTOR
06/2014 A 05/2016

0r

. Asociacion contratada . Asociacion en estructuracion Intencion de asociacion
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Fuente: Diarios Oficiales. Elaboracién GO Asociados.
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El levantamiento sugiere los siguientes puntos:

i) El periodo de aprendizaje de la aplicacion de la legislacion fue re-
lativamente largo; después de mas de una década de la creacion de la Ley
11.079/04, el numero de proyectos contratados todavia es relativamente
pequeno, de manera que ni todas las unidades de la federacion presentan
APPs en ejecucion. Ademas de eso, existe regionalizacion de asociaciones
(mayores incidencias en las regiones Sur y Sudeste).

i) En el periodo reciente, los sectores de abastecimiento de agua
y/o alcantarillado, transporte, residuos sélidos e iluminacién publica fueron
aquellos que registraron el mayor nimero de proyectos;

iii) Hay un estoque de proyectos de APPs que puede indicar que esta
modalidad tiene potencial para crecer mas rapidamente en los proximos
anos; este escenario es mas favorable de suceder en el caso de que algunas
deficiencias del modelo de asociaciones sean equiparadas.

CUADRO 7: ESFERA DEL GOBIERNO RESPONSABLE POR APPS
06/2014 A 05/2016

Municipal 88%
Distrital 1% 7
—
7
Federal 2%

Fstatal 9%

Fuente: Diario Oficial de la Union. Elaboracién GO Asociados.



El Cuadro 7 muestra una compilacion de los proyectos por esfera
del gobierno. Se observa que mas del 80% de los proyectos de los Ultimos
anos son referentes al dmbito municipal. Sdo Paulo, Belo Horizonte, Rio de
Janeiro, Vitdria, Porto Alegre, Curitiba, Natal y Palmas son algunos de los
municipios que ya instituyeron leyes de asociaciones publico-privadas.

Se nota que son mayoritariamente los municipios de gran porte los
que mas desarrollan APPs, justamente porque poseen mayor capacitacion
institucional y habilidad técnica para la conduccion de estudios complejos
que envuelvan al modelado de esos proyectos. Por otro lado, municipios
de pequeno y mediano porte enfrentan un amplio desconocimiento tedri-
Co Yy practico acerca del tema, revelando la necesidad de la creacion de es-
tructuras que los auxilien en su implantacion. Con la capacitacion de esos
entes federativos, las APPs podrian ser realizadas por operaciones urbanas
en CoNsorcio y consorcios intermunicipales, por ejemplo.

2.3 DIFICULTADES PARA LA
IMPLEMENTACION DE PROYECTOS
DE CONCESIONES Y APPS EN
ESTADOS Y MUNICIPIOS

Teniendo en cuenta los nimeros de proyectos ejecutados y la expe-
riencia nacional en APPs y concesiones, se concluye que existen diversos
obstaculos al formateo de nuevas APPs y concesiones, especialmente en
estados y municipios. Se trata de obstaculos de diversas ¢rdenes, envol-
viendo cuestiones estructurales, legislativas, institucionales, financieras e
incluso culturales.

Las dificultades pueden ser divididas en tres macro campos. El pri-
mero esta asociado a la capacidad de formateo y ejecucion de proyectos
por estados y municipios. El segundo esta relacionado a la necesidad de
atraer mas recursos para las concesiones y APPs. El tercero envuelve el for-
mateo de riesgos de los proyectos y garantias.
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2.3.1 Obstaculos relacionados a la capacidad de
formateo vy ejecucion de proyectos

La primera deficiencia identificada es que en la mayoria de los ca-
sos, estados y municipios tienen dificultades para formatear los proyec-
tos. En rol no exhaustivo, se identificaron los obstaculos debatidos en las
subsecciones posteriores.

2.3.11 Falta de capacitacion de estados
Y MUNICIPIOS

La estructuracion de asociaciones publico-privadas y concesio-
nes requiere un conocimiento técnico bastante especifico y realizacion
de estudios complejos. La gran mayoria de los agentes publicos no
cuenta siquiera con la capacitacion adecuada para realizar la contrata-
cion de consultores para estructurar una APP o concesion. En este con-
texto, la diseminacion del conocimiento técnico exige que entidades
federales y estatales presten apoyo a estados y municipios con menor
nivel de capacitacion.

2.3.1.2 Problemas de contratacion de consultores

La contratacion de consultores especializados para el modelado de
los proyectos de asociaciones publico-privadas esta sujeta a la Ley 8.666/93
y a la disponibilidad de recursos publicos. De esa forma, existe una mayor
morosidad en la implantacion de proyectos de infraestructura social y eco-
némica, que son vitales para la superacion de cuellos de botella, creacion
de empleos y garantia de crecimiento econémico a largo plazo.



2.3.1.3 Burocracia vy tiempo de formateo
de proyectos

Uno de los grandes cuellos de botella identificados en el formateo
de las APPs es la burocratizacion del proceso vy las dificultades relacionadas
al formateo de los proyectos. Ademas de la demora en la aprobacion de
los proyectos, la falta de una métrica para analisis y aprobacion impide un
mayor nimero de casos.

En el caso de las APPs, las Unidades de APPs fueron originalmente crea-
das para ser centros de excelencia en el modelado de esos proyectos con capa-
cidad para apoyar los entes de la administracion publica durante su desarrollo.

Sin embargo, hay limitaciones de recursos humanos y materiales
en varios casos. Ademas de eso, se verifica, en algunos casos, que las Uni-
dades de APPs juntamente con los consejos gestores de APPs se torna-
ron instancias adicionales de aprobacion de proyectos, dejando de ejer-
cer, un papel coordinador y promotor de la formacién de APPs. Ademas,
uno de los mayores obstaculos para la realizacién de estos proyectos es
la dificultad de contrataciéon de consultores y especialistas para la elabo-
racion del modelado.

Una de las consecuencias indeseables de la falta de conocimiento
técnico en la aprobacion de asociaciones en las esferas de gobierno es la
morosidad del proceso de evaluacion.

Por ejemplo, en el caso de que una empresa publica estatal, un pro-
yecto de APP tendrd que ser aprobado: i) por las instancias internas de la em-
presa, incluyendo directiva y consejo de administracion, ii) por la Unidad de
APP Estatal, por comisiones que pueden incluir la Fiscalia General del Estado
o Secretarias de Estado relevantes para aquel proyecto especifico, iv) por un
Consejo de APPs en el Estado que envuelve a Secretarios de Estado y a otros
representantes. Ademas de eso, la APP deberd pasar por audiencias publicas
y otras discusiones para convencimiento de la sociedad.
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2.3.1.4 No maximizacion de la competencia

Otro cuello de botella identificado reside en las convocatorias de
APPs y concesiones que son generalmente formateados para grandes pro-
yectos. Ya sea por el tamano de la contratacion o por restricciones de las
convocatorias, el acceso de pequefas y/o nuevas empresas todavia no es
satisfactorio. Con ello, son creadas barreras a la entrada y sumado a una
asignacion de riesgos de proyectos no eficiente, acaba siendo atraido a las
licitaciones siempre el mismo grupo de empresas.

2.31.5 Limite de comprometimiento del 5,0% de
la receta de los estados y municipios con APPs

La Ley de APPs (Ley 11.079/04) prevé dos hipdtesis de limites de
contratacion de APPs. La primera es directamente aplicable a la Unién y la
segunda, indirecta, que acaba siendo aplicada por estados, municipios y
administracion indirecta (solamente a aquellos entes dependientes), para
garantizar el recibimiento de garantias y la realizacion de transferencias vo-
luntarias a estados y municipios.

La primera, dice que la Unidn solamente podra contratar asociacion pu-
blico-privada cuando la suma de los gastos de caracter continuado derivadas
del conjunto de las asociaciones ya contratadas no hubiera excedido, el ano
anterior, el 1% de la receta corriente liquida del ejercicio, y los gastos anuales
de los contratos vigentes, en los diez afnos subsecuentes, no excedan el 1% de
la receta corriente liquida proyectada para los respectivos ejercicios (art. 22).

Ya el articulo 28 veda a la Unién conceder garantia y realizar transfe-
rencia voluntaria a los Estados, Distrito Federal y Municipios® si la suma de los
gastos de caracter continuado derivadas del conjunto de las asociaciones ya
contratadas por estos entes (incluyendo administracion directa e indirecta, ex-
cepto los 6rganos no dependientes) hubiera excedido, el ano anterior, el 5%
(cinco por ciento) de la receta corriente liquida del ejercicio o silos gas-
tos anuales de los contratos vigentes en los 10 (diez) anos subsecuen-
tes excedieran el 5% (cinco por ciento) de la receta corriente liquida
proyectada para los respectivos ejercicios.

4 § 20 Enla aplicacion del limite previsto en el caput de este articulo, serdn computados los gastos derivados

de contratos de asociacion celebrados por la administracién publica directa, autarquias, fundaciones publicas,
empresas publicas, sociedades de economia mixta y demads entidades controladas, directa o indirectamente, por el
respectivo ente, excluidas las empresas estatales no dependientes.



De este modo, segun la norma constante del art. 28, caput, la con-
tratacion de una asociacion publico-privada debe tener en cuenta no so-
lamente las informaciones sobre la receta actual, sino también las proyec-
ciones futuras de la RCL.

Esta limitacion establecida tanto por el articulo 22, como por el articulo
28 fue creada con el nitido objetivo de traer principios de responsabilidad fiscal
y evitar que las APPs fuesen utilizadas como un instrumento de ocultacion de
endeudamiento de los entes contratantes. Tal preocupacion deriva, en gran
parte, del hecho de que los contratos celebrados en la forma de APP, por regla
general, no son clasificados como operaciones de crédito (deuda), lo que aleja
comandos previstos en la Ley de Responsabilidad Fiscal.

Conforme a las circunstancias, la emision de las garantias v la realizacion
de las aludidas transferencias de recursos son actos discrecionales de la Unién, de
manera que la ley ordinaria no presenta ningun impedimento a la contratacion
de nuevas APPs. Sin embargo, en la practica, casi todos los entes federativos de-
penden de las garantias de la Unién para la renegociacion de sus deudas; y los
menores, Mas especificamente, necesitan las transferencias voluntarias. La san-
cion, por lo tanto, es extremamente contundente y fuerza a Estados y Municipios
a someterse a una limitacion indirecta para la contratacion de APPs reflejada en
la imposibilidad de accesar recursos federales, en el caso de que el limite del 5%
de la receta corriente liquida sea ultrapasado. (Belsito & Viana, 2013)

La Ley de APPs impone a la Administracion Publica diversos limites pre-
supuestarios, contables y financieros a la contratacion de asociaciones publi-
co-privadas. Estos limites existentes en Brasil no eran establecidos en muchos
paises europeos hasta recientemente, pudiendo decirse que Brasil es uno de
los precursores en el actual movimiento de responsabilidad fiscal en las APPs.

En este sentido algunas iniciativas pueden ser mencionadas. El Reino
Unido, determind diferentes limites para cada departamento, que varian del
6 al 7% de sus gastos totales. En Grecia, el pagamento de proyectos de APP
esta limitado al 6-7% de las inversiones publicas. En India, se establecié que no
se ultrapase el limite del 25% del presupuesto quinquenal de cada departa-
mento. En El Salvador, los pagamentos liquidos destinados a remunerar APPs
no pueden exceder el 5% del PIB. En Hungria, los compromisos a largo plazo
(que incluyen gastos con inversiones, renovacion, operacion y mantenimiento,
compras de servicios y alquileres (inclusive aquellos referentes a las APPs) no
pueden exceder el 3% del presupuesto del periodo. En Perd, las obligaciones
contingentes y no contingentes de proyectos de APPs no deben exceder el
7% del PIB. (World Bank Institute; FPD Network, 2013; Funke, Irwin, &Rial, 2013).
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Mucho se discute si ese limite de utilizacion de la RCL es alto o bajo. Vale
la pena recordar que el limite del 5% del articulo 28 fue aumentado por la Ley
12.766/12, justamente en razén de la necesidad de que se amplie ese porcen-
taje, debido a la RCL menos de esos entes federativos se comparan a la Union.

Después del andlisis del Informe Resumido de la Ejecucion Presupues-
taria (RREQ), previsto en la ley de Responsabilidad Fiscal, se percibié que inclu-
so los Estados mas activos en la realizacion de APPs (Sao Paulo, Pernambuco,
Bahia y Minas Gerais) no llegan ni de cerca al limite del 5%. El Estado de Bahia,
mas comprometido, llegd a apenas el 1,38% en 2014.




En cuanto a los Municipios, fueron seleccionados algunos que ya pre-
sentan APPs en vigor en los cuales igualmente se verifica un espacio de manio-
bra relativamente amplio para la contratacion de nuevas APPs. El Municipio de
Belo Horizonte, identificado en nuestra seleccion como el mas comprometido,
llegd al 3,17%. Belo Horizonte fue uno de los Municipios que presiond por el
aumento del limite del 3% para el 5% de la Ley de APPs.

2.3.2 Obstaculos relacionados a la necesidad de
NUEevosS recursos

Otra deficiencia estéa relacionada a la atracciéon de recursos financie-
ros. Como se ha visto, en el actual escenario en el que el funding de los pro-
yectos es basicamente de bancos publicos, es imprescindible encontrar
otras alternativas viables de fuente de recursos de estos proyectos, como
el acceso a fondos.

2.3.3 Obstaculos relacionados a la asignacion de
riesgos vy garantias de los proyectos

Eltercero estd relacionado a la necesidad de mejora en la estructuracion
de los proyectos, especialmente centrada en la asignacion de los riesgos.

Teniendo en cuenta el largo plazo contractual y la propia estructura de
negocio, son aplicables a las APPs y concesiones la utilizacion de operaciones
estructuradas de financiamiento o el project finance.

El Project finance es una ingenieria financiera que objetiva viabilizar una
determinada inversion. Habitualmente se crea una sociedad de propdsito es-
pecifico, con objetivo de aislar a los accionistas en relacion al riesgo del suceso
del proyecto, cabiendo a esta entidad la aplicacion directa de su conocimiento
en la provision del servicio.

Esta estructura en el exterior ha sido utilizada principalmente en pro-
yectos de infraestructura, debido a la existencia de un flujo de recetas que ge-
neralmente es previsible, teniendo en cuenta que muchas veces debido a la
gran demanda reprimida, cuando dimensionado correctamente, dificilmente
el proyecto no alcanza el minimo proyectado.
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La l6gica de viabilizar un proyecto por medio del Project finance con-
siste en obtener un mayor apalancamiento financiero, no exigiendo grandes
participaciones de capital por parte del emprendedor. Eso permite proveer un
servicio de calidad derivado del know-how en su poder, transfiriendo gran par-
te del riesgo de suceso del emprendimiento para los financiadores, con el fin
de permitir una expansién ordenada de la infraestructura, con operadores de
reconocida cualificacion técnica.

En esta estructura, los acreedores, que en realidad incurren en ma-
yores riesgos, necesitan que los emprendedores presenten mitigados gran
parte de sus riesgos inherentes, con el propoésito de garantizar una rentabili-
dad adecuada en relacion a la tasa minima de atractivo, como por ejemplo,
la proteccion de grandes variaciones en los precios de la energia ofertada
(hecho a través del uso de derivativos), garantia de trafico (hecha a través del
establecimiento de la matriz de riesgos contractual junto al Poder Publico),
o incluso instrumentos de proteccion al tipo de cambio (en relaciéon a even-
tuales componentes importados).

Posteriormente, con el fin de garantizar una mayor tranquilidad tanto
para el emprendedor como para el propio acreedor, una de las ideas-clave del
Project finance es la rapida disponibilidad de las cuentas por cobrar del proyec-
to para garantizar el pagamento de las prestaciones del financiamiento.

Para que el flujo de cuentas por cobrar garantice el pagamento de los
intereses y de las amortizaciones del financiamiento, es creada en un banco
garantizador llamado de trustee y una cuenta llamada escrow account, por
donde pasan inicialmente las recetas del proyecto, siendo acumulados los re-
cursos suficientes para el pagamento de las obligaciones financieras (blindan-
do al acreedor), para que entonces, los recursos sean puestos a disposicion
para el emprendedor, con el fin de asumir sus obligaciones operacionales.

Especialmente por el mal formateo, mala asignacion o incluso por los
riesgos ya existentes y no pasibles de mitigacion eficiente, en Brasil, el project
finance se apoya principalmente en garantias corporativas del accionista, al
menos en la etapa de construccion, (como es habitual en el sector eléctrico).
Asi, aunque la idea principal de un project finance sean las garantias reales del
emprendimiento, como sus cuentas por cobrar, en Brasil, son raros los casos de
project finance puro. La practica brasilefia suele requerir garantias de los accio-
nistas, especialmente en la fase de construccion de los proyectos.



Adicionalmente a los desafios para el financiamiento de la infraes-
tructura, uno de los principales desafios en relacién al financiamiento de
APPs es justamente el ajuste de las necesidades de garantias cara a cara
de la necesidad de titularizar parte del flujo de cuentas por cobrar de las
concesionarias — Sociedad de Propdsito Especifico (SPE), que posibilite la
emision de obligaciones o el levantamiento de recursos junto a las institu-
ciones de fomento, como el BNDES.

Ademas de eso, el problema de garantias frente a la menor disponibi-
lidad de las tradicionales fuentes de financiamiento de proyectos en Brasil, se
coloca enorme desafio en la estructuracion de capital. Cabe destacar que el
mercado de capitales tiende a ser aiin mas riguroso en relaciéon a la ne-
cesidad de garantias fuertes que los tradicionales bancos de fomento.

Sumados a los problemas de sobra mencionados, los entes publicos
tienen enorme dificultad en continuar con la estructuracion vigente de garan-
tias, teniendo en cuenta que, como su necesidad naturalmente se da sobre
un flujo de cuentas por cobrar®, y no sobre un estoque de capital, la presente
solucion se torna bastante costosa en términos de oportunidad de nuevas in-
versiones publicas. Actualmente, para cada un real de obligaciones que el ente
publico tiene junto al socio privado, se exige que otro real en flujo de cuentas
por cobrar sea dado en garantia, hasta que se alcancen los indices de cober-
tura minimos exigidos por las instituciones financieras proveedoras del capital.

2.3.3.1 Determinacion de tasa de retorno no
compatible con las expectativas de mercado

No obstante, existe también la cuestion de la remuneracion minima ne-
cesaria de los proyectos, con el objeto de atender la tasa minima del atractivo
de los socios privados.

Gran parte de las discusiones sobre la viabilidad de los proyectos gira
en torno de la definicion de las tasas internas de retorno referenciales de los
proyectos-base. Si la tasa referencial no fuera adecuada aumentan los riesgos
de que no haya proponentes en la licitacion.

Existe una enorme critica del sector privado en relacion a la metodolo-
gia utilizada habitualmente por el Gobierno Federal y sus respectivas agencias

Recetas vinculadas que el Gobierno tiene con destino obligatorio, o cuentas por cobrar derivadas de empresas
publicas o de deuda activa.
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reguladoras, en comparacion al costo de capital propio. Este método determi-
na las tasas internas de retorno referenciales del modelado de los proyectos de
concesiones y APPs.

Como puede verse en diversos documentos producidos por la Agencia
Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), Agencia Nacional de Energia Eléctri-
ca (ANEEL), entre otros 6rganos, es posible constatar facilmente que casi todos
los modelos de costo de capital estan basados en el famoso, aunque ultrapa-
sado, Capital Asset Pricing Model — CAPM (en portugués, Modelo de fijacion
de Activos de Financieros).

En el caso de los 6rganos anteriormente mencionados, son amplia-
mente utilizados para medir cudl es la expectativa que los agentes econémi-
cos tienen en relacion a la rentabilidad sobre los recursos puestos a disposicion
en proyectos de igual naturaleza, en empresas de capital abierto.

Por otro lado, para hacer tales mediciones sobre estas expectativas de
rentabilidad, estos modelos parten de premisas nada realistas y omision de di-
versos factores de riesgo que generalmente son oriundos de las disfunciones
naturales de los mercados y de los agentes en relacion al comportamiento
tedrico. Como principal consecuencia de esto, existe una gran tendencia en
sobrevalorar un determinado activo, una vez que si los riesgos son omitidos,
por la l6gica de la relacion riesgo versus retorno, el retorno minimo exigido
es subestimado y, entonces, por la l6gica de la fijacion de activos, el valor del
activo tiene tendencia positiva.

Por ello surgieron una serie de trabajos en economia financiera empiri-
ca que acabd por criticar el CAPM, mereciendo destaque los trabajos de Fama
& French (1992, 1993, 1996), Cochrane (2005), Yoshino (2009) y Yoshino & Bian-
coni (2012, 2013).

Entre estos factores, diversos autores destacan los siguientes riesgos:

« RIESGO DE MERCADO: | a economia hoy es globalizada, con grandes
flujos de capitales entre las diferentes economias. Por lo tanto, el riesgo
de mercado tiene que ser ponderado no solamente en relacion al com-
portamiento de las bolsas de valores locales sino también en relacion a
los principales movimientos externos. (Bovespa y NYSE / NASDAQ);

« AVERSION AL RIESGO: La toma de decision sufre directa inter-
ferencia del “miedo” que la inversion tiene en un determinado mo-
mento, referente a la situacion econdmica vivida, algo que queda



dificil de ser capturado, teniendo en cuenta que en un periodo sufi-
cientemente largo, la economia pasa por ciclos de altas y bajas;

Otros Indicadores Econdmico-Financieros:

- El grado de Apalancamiento Financiero y Operacional potencia el ries-
go de quiebra o de multiplicacion de lucros, impactando en la evalua-
cion del riesgo;

- El tamano de la Empresa impacta en la diversidad y robustez en la em-
presa, tal que una empresa mayor tiende a ser mas resistente a“‘quebrar”
relativamente a una menor;

- La Periodicidad de la Distribucion de Dividendos e Intereses sobre Capi-
tal Propio impacta en la percepcion que el inversor tiene en relacion a la
realizacion de los resultados;

- Control de los Efectos de la Crisis (permitiendo evaluar el periodo de cri-
sis), una vez que en la metodologia tradicional, muchos autores y usua-
rios del tradicional CAPM excluyen las observaciones en estos periodos,
pero las empresas simplemente no dejan de existir en estos periodos;

- Riesgos macroeconémicos e institucionales: variacion al cambio,
riesgo pais

- Efectos Fijos: Control especifico para las idiosincrasias de cada empresa,
como politicas de gobierno corporativo, compliance y sostenibilidad.

Una serie de problemas emerge cuando se hace el uso de tal mo-
delo simple como el CAPM, una vez que se tienden a subestimar los ries-
gos, y consecuentemente, el retorno exigido por las inversiones para un
determinado proyecto. Por ejemplo, tal uso esta directamente reflejado en
los montantes ofertados bajo la forma de contraprestaciones pecuniarias
y aportes de recursos, en los casos de APPs; y en los montantes minimos
requeridos de otorgamiento oneroso fijo / variable en los casos de conce-
siones tradicionales.

Asi, en consecuencia de esta falta de comprension, es generado uno
de los principales puntos de atrito entre el sector publico y el sector pri-
vado, que es la cuestion de la adecuacién de la remuneracion frente a los
riesgos asumidos (o pasibles de ser asumidos).
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3. LAS RECIENTES
DISCUSIONES DEL GOBIERNO
FEDERAL SOBRE PROYECTOS
DE INFRAESTRUCTURA, APPS Y
CONCESIONES

El objetivo de esta seccion es analizar las mas recientes y relevantes
discusiones del Gobierno Federal en busca de la atraccion de la iniciativa
privada para la ejecucion de proyectos de APPs y concesiones.

Entre las medidas anunciadas por el Gobierno Federal, se destaca
positivamente la discusion en torno del PPP Mas y la edicion de la Medida
Provisional (MP) 727, que inauguro el PPl —Programa de Asociaciones de
Inversiones. En contrapartida, merecen atencion las alteraciones ocurridas
en el Fondo Garantizador Federal, que paso a ser gestionado por la ABGF.
Ademas de estar descapitalizado, no tiene condiciones de, efectivamente,
prestar garantias publicas a proyectos. También se llama la atencion a la
pérdida de eficacia de la MP 700, que desburocratizaba algunas reglas refe-
rentes a la desapropiacion, objetivando traer mas celeridad a la ejecucion
de las obras publicas.

3.1 LA RECIENTE PROPUESTA DEL
PPP MAS

El equipo anterior del Ministerio de Hacienda, en el sequndo se-
mestre de 2015, formd un grupo de estudios para proponer mejorias en
el ambiente institucional brasilefo. Se buscaba establecer eficiencia en las

contrataciones publicas, unida a la imprescindible seguridad juridica en la



ejecucion de los contratos y de la ampliacion de los interesados en invertir
en Brasil. Fue entonces propuesto el Programa Publico-Privado Avanzado
- PPP Més.

El PPP Mas objetiva la ampliaciéon y fortalecimiento de la asociacion
entre el Estado y la iniciativa privada, estimulando las administraciones pu-
blicas de la Union, de los Estados, del Distrito Federal y de los Municipios
que adopten practicas avanzadas de politica sectorial, de regulacion, de
estructuracion, de liberacion, de licitacion, de contratacion y de fomento,
especialmente en los emprendimientos cualificados como de relevancia
nacional. No se trataba exclusivamente de reglamento especifico a las

APPs, sino de contratos publico-privados avanzados.

El PPP Mas se destinaria a definir emprendimientos de prioridad es-
tratégica nacional y disciplinar desde su regulacion y estructuracion hasta
la respectiva ejecucion, pasando por la liberacion de licencias, licitaciones y
contrataciones. Es un modelo que inicialmente seria puesto en practica en
numero limitado de proyectos, para después ser expandido. Los emprendi-
mientos del PPP Mas serian tratados como prioridad nacional por todos los
agentes publicos de ejecucion o de control, de la Unién, de los Estados, del
Distrito Federal y de los Municipios. Con eso, se esperaba desburocratizar,
traer celeridad y calidad a los proyectos, asi como traer la sequridad juridica
necesaria para la atraccion del sector privado.

Entre las propuestas del PPP Mas, se incluyen:

- Los proyectos seran generados por consejo de tres ministros (Hacien-
da, Casa Civil y Planificacién) y cuatro nominadas por la Presidente;

- Empresas extranjeras podran liderar consorcios;

- Flexibilizacion en las reglas de los documentos de cualificacion de

las licitantes;
- El tribunal arbitral decidira sobre reajustes de tarifas;

- Fin de los criterios técnicos y precio para definir licitaciones;
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- Licitaciones sin competencia seran anuladas y deshechas;
- Cade ayudara a combatir oligopolios en licitaciones;

- Serd vedado exigir atestados de ejecuciéon anterior de obras para

extranjeras;
- Creacion de la estatal Estructural Pdblica Nacional para subsidiar las APPs;

- Obras privadas de infraestructura podran ser definidas como "nacio-

nales estratégicas’;
- Gobierno no podra mudar tarifas publicas por decision unilateral;

- Creacion del estructural jefe como gestor de los consorcios.

Actualmente el Gobierno Federal no da ningun indicio de que
las propuestas discutidas en el ambito del PPP Mas seran efectivamente
enviadas para aprobacion del legislativo o que seran mejoradas. Cabe
destacar, sin embargo, la necesidad de discusion de estas propuestas
profundamente. Existen propuestas inseridas en el dmbito de este pro-
grama, que si se aplican a toda la legislacion de concesiones y APPs, cier-

tamente mejoran el ambiente brasilefo.

Entre las propuestas que entendemos que puedan ser replicadas
a la legislacion de APPs y concesiones en general, destacamos aquellas
que (i) valoran la estabilidad regulatoria; (ii) flexibilizan las barreras de
entrada (exigencias en la habilitacion); (iii) valoran las buenas practicas y
eficiencia en el formateo y ejecucion de los proyectos de infraestructura;
y (iv) adopcién de practicas avanzadas recomendadas por las mejores

experiencias nacionales e internacionales. Son ejemplos:

- Requisito de presentacion como habilitacion técnica, atestados de
ejecucion anterior de obras o de suministro de equipamientos por

el propio licitante o empresas relacionadas;



- Requisito de presentacién como condicion de habilitacion técnica,
a atestados de operacion, ejecucion o prestacion anterior, por el
propio licitante o empresas relacionadas, de servicios con caracteris-
ticas, cantidades o plazos equivalentes a las del emprendimiento li-
citado, siempre que la ejecucion del objeto del contrato pudiera ser
razonablemente asegurada por garantias de ejecucion contractual,
o con la utilizacién, por el contratado, de consultorias especializadas

o suministradores subcontratados;

La regulacion y las clausulas del contrato observaran los princi-
pios de la simplicidad, de la autonomia privada y de la minima
intervencion, no excediendo lo estrictamente necesario para al-
canzar los fines deseados y privilegiando siempre medidas me-

nos constrictivas, onerosas y conflictivas;

« En ninguna hipodtesis o reajuste y revision de las tarifas, de los
precios, de las contraprestaciones o de los aportes, 0 su paga-
mento y cobro, quedaran vinculados a factores o formulas in-
ciertos, indeterminados o dependientes del exclusivo criterio de
una de las partes, debiendo el contrato contener definiciones tan
completas y precisas al respecto como fuera técnicamente viab-
le, a la luz de la experiencia nacional e internacional;

El contratante publico no podrd, por razones de interés publico,
impedir, posponer o reducir unilateralmente el cobro o el reajus-
te de tarifas o precios por lo contratado, salvo previa autorizacion
del Tribunal Arbitral, en decision cuya vigencia quedara siempre
vinculada al pagamento de compensacion mensual en dinero

por la pérdida de receta;

- Los 6rganos, entidades y autoridades estatales, inclusive las auto-
nomas e independientes, de la Unidn, de los Estados, del Distrito
Federal y de los Municipios, con competencias de cuyo ejercicio
dependa la viabilidad de emprendimiento tienen el deber de ac-

tuar, en conjunto y con eficiencia, para que sean concluidos, de

LAS RECIENTES DISCUSIONES DEL GOBIERNO FEDERAL SOBRE PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA, APPS Y CONCESIONES



forma uniforme, econdémica y en plazo compatible con el carac-
ter prioritario nacional del emprendimiento, todos los procesos
y actos administrativos necesarios para su estructuracion, libera-
cion y ejecucion.

« Adopcion de las practicas avanzadas recomendadas por las mejores

experiencias nacionales e internacionales, inclusive:

- edicion, observadas las competencias de la legislacion especifi-
cay con consulta publica previa, de planos, reglamentos y actos
que formalicen y tornen estables las politicas de Estado fijadas
por el Poder Ejecutivo para cada sector fomentado o regulado,
tornando segura su ejecucion en los ambitos de la accion admi-

nistrativa de fomento y de la regulacién administrativa;

- analisis de impacto regulatorio cuando de la ediciéon o alteracion
de reglamentos, planos regulatorios sectoriales y otros actos re-
gulatorios con impacto sectorial, objetivando a orientar la toma
de decisiones y asegurar la eficiencia, la eficacia, la coherencia
y la cualidad de la politica regulatoria, con integral respeto a las
normas y derechos envueltos;

- estudio previo de viabilidad de los programas, regimenes espe-
ciales o medidas de fomento que impliquen aumento de gastos,
renuncia de receta, alienacién o gravamen de patrimonio publi-
co, conteniendo demostracién cuanto a su estructura concep-
tual y estrategia de monitorizacion y evaluacion, cuanto a su cos-
to-efectividad, cuanto al impacto sobre la competencia y cuanto

a la eficiencia en la asignacion de recursos productivos;

- monitorizacion constante y evaluacion anual cuanto a la eje-
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cuciony a los resultados de las medidas de fomento y de regula-

cion previstas en las politicas, planos y reglamentos;



- eliminacion de barreras burocraticas a la libre organizacion
o al ejercicio de la ciudadania, de la vida civil o de la activi-

dad empresarial;

- articulacion con el Consejo Administrativo de Defensa Econé-
mica — CADE, para el aumento de la eficiencia y eficacia de las
medidas de prevencion y represion de las infracciones al orden

economico; y

- articulacion con los 6rganos y autoridades de control, para el au-
mento de la transparencia de las acciones administrativas y para
la eficiencia en el recibimiento y consideracion de las contribu-

ciones y recomendaciones.

A pesar de que todas las medidas positivas ventiladas en el ambito
del PPP Mas, se destaca que seria mas eficiente, al contrario de la crea-
cién de una nueva empresa estatal para ejercer las funciones del llamado
“Estructural Nacional’, la utilizacion de empresas estatales ya existentes y
con ambito de aplicacion semejante. En esa hipotesis y como ejemplo,
mediante un ajuste fino de las competencias de la Empresa de Planifica-
cion y Logistica-EPL, no habria la necesidad de creaciéon de una nueva
empresa, contratacion de personal, etc. En la busca de soluciones a la
infraestructura nacional, las propuestas también deben ser dirigidas a los
propios instrumentos ya existentes y como perfeccionarlos, como una
medida de eficiencia y racionalidad.
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3.2 PRIMERA PROPUESTA DEL
GOBIERNO FEDERAL TRAS EL
APARTAMIENTO DE DILMA: EL
PROGRAMA DE ASOCIACIONES DE
INVERSIONES - PPI

La primera medida provisional editada por el gobierno Temer, la
MP 727, trae buenas senalizaciones para la retomada de la inversion en
infraestructura en el pafs.

La MP crea el Programa de Asociaciones de Inversiones — PPI. El
primer mérito de esta nueva medida es el de traer directrices generales
para el PPI, sin, no obstante, agregar un gran nivel de detalle a la legis-
lacion, lo que podria resultar en una falta de flexibilidad de los mecanis-
mos para implantarla. Leyes especificas y decretos seran responsables
por ese detalle.

De cualquier forma, las grandes lineas traidas por el PPl estan
plenamente adherentes a las demandas y propuestas elaboradas por
diversos sectores de la sociedad, objetivando el desbloqueo de la inver-
sion de la infraestructura en los Ultimos anos.

Vale resaltar la intencion de:

« fortalecimiento del papel regulador del Estado, garantizando auto-
nomia a las agencias reguladoras (art. 2°,V);

« seguridad juridica al gobierno, entidades estatales y entidades priva-
das (Art. 32, Il) y realizacion de estudios de impacto regulatorio, limi-
tando la edicion desenfrenada de normas y restricciones (art. 6, I1);

« reglamentar politicas de fomento federales que puedan beneficiar
inversiones en infraestructura en Estados y Municipios (Art. 40, Il);

« preocupacion en integrar la estructuracion de proyectos con la defensa
de la competencia, por medio de la participacion del CADE (Art. 6° V1),

Es simbdlica e importante, también, la Creacion del Consejo del Pro-
grama de Asociaciones de Inversiones (CPPI), que sustituye al actual 6rga-



no gestor de APPs. La diferencia, sin embargo, es que el CPPI serd presidido
por el propio Presidente de la Republicay su Secretaria Ejecutiva estara vin-
culada a la Presidencia. La vinculacion a la Presidencia asegura legitimidad
y busca sefalar a la sociedad la relevancia de la participacion privada en la
infraestructura dada por el nuevo gobierno.

Llama la atencion, incluso, la referencia expresa a la Ley 9491/97, que
sirvio para la realizacion de las privatizaciones en el gobierno FHC. El PPl podra ir
mas alla de APPsy concesiones y volver a fomentar la privatizacion de empresas.

Vale la pena destacar:

« Interlocucion y formateo de proyectos: La MP trae alternativas
para que la iniciativa privada presente proyectos al gobierno:

1. Una de ellas es permitir a cualquier interesado presentar propues-
tas y estudios preliminares sobre proyectos. Los costos de esos es-
tudios, sin embargo, no son reembolsados por el gobierno (art.13);

2. .a MP prevé, por otro lado, la posibilidad de realizacion de proce-
dimientos de manifestacion de interés, hipdtesis en que los interesa-
dos podran realizar estudios y ser resarcidos, en el de caso de que su
proyecto vaya a serimplementado (art. 14, I). Esta situacion se aplica,
en especial, para empresas de infraestructura que quieran participar
de la licitacion del proyecto que hayan propuesto;

3. Existe, incluso, la posibilidad de autorizar con exclusividad una
empresa para realizar los estudios. Esta empresa puede ser reem-
bolsada por sus costos y recibir, inclusive, una tasa de suceso. En
esta hipotesis, sin embargo, la empresa no podra participar de la
licitacion que ayudd a modelar. Parece ser un articulo centrado
en regular la actuacion de empresas estructuradoras del proyec-
to, como es el caso de la EBP (Art. 14, §1°).

« Fondo del BNDES para la estructuracion de asociaciones: La
MP cred, incluso, un fondo estructurador de proyectos que tendrad
como funcion la estructuracion de proyectos de infraestructura tan-
to a nivel federal, como a estatal y municipal. El fondo tendra un ré-
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gimen propio de contratacion de consultores, lo que sefala la inten-
cion del gobierno de garantizar a los ministerios auxilio cualificado
en el formateo de asociaciones.

El fondo parece inspirado en la propuesta formulada por juristas de
renombre a pedido del entonces ministro Joaquim Levy y materializadas
en el anteproyecto de Ley PPP Mas, que preveia la creacion de una empre-
sa publica estructuradora de proyectos. Por la MP, el fondo tendra el papel
de financiar los estudios y la Secretaria Ejecutiva del Programa el papel de
coordinacion de los diversos entes del gobierno.

« Integracion entre organos de control y licenciadores: Fl art. 18 de
la MP presenta una importante directriz que es la del trabajo conjunto
entre los diversos érganos licenciadores y fiscalizadores de los empren-
dimientos de infraestructura. Seran establecidos mecanismos para la
actuacion conjunta de estos érganos y con la participacion desde el
inicio de la elaboraciéon de los proyectos. Con ello, se pretende evitar
que exigencias posteriores bloqueen la realizacion de los proyectos.

Naturalmente, esta directriz no puede significar la abolicién de estu-
dios previos, incluyendo el licenciamiento ambiental y social, pero ofrece
una importante oportunidad para racionalizarlos. Es fundamental, sin em-
bargo, que la reglamentacion de ese articulo incorpore conceptos actuales
de respeto de esos emprendimientos a los derechos humanos. En este caso,
las directrices de la ONU sobre el tema'y la realizacion de due dilligences en
derechos humanos pueden significar un importante mitigador de riesgos a
los proyectos y la reduccion de impactos a las poblaciones afectadas.

Hay, naturalmente, mucho trabajo por hacer en el momento de la
reglamentacion de la MP. Es fundamental, sin embargo, garantizar a la Se-
cretaria Ejecutiva del Programa la capacidad de coordinacion y ejecucion
de proyectos. La vinculacion de la Empresa de Planificacion y Logistica a la
Secretaria Ejecutiva es un buen comienzo en este sentido.

Ahora depende del nuevo gobierno el asegurar la eficiencia en la ges-
tion de los procesos y coordinar los diversos rganos y ministerios para que el
PPI se torne realidad. Fue entendida como una buena primera sefnalizacion.



3.3 PERDIDA DE VIGENCIA DE
LOS EFECTOS DE LA MEDIDA
PROVISIONAL 700/15

Entendida como una medida provisional que ayudaria a desatascar
las inversiones en infraestructura, fue comunicada el 19 de mayo de 2016 la
pérdida de vigencia de sus efectos por decurso del plazo para su votacion.

La MP 700/2015, facilitaria y desburocratizaria los procedimientos refe-
rentes ala desapropiacion, mediante la adopcion de las siguientes alteraciones:

- dispensa de autorizacion legislativa cuando las desapropiaciones de
bienes ocurriesen mediante acuerdo entre los entes de la federacion;

- ampliacion del rol de posibilidades de que particulares promuevan
el proceso expropiatorio, habilitados por titulos contractuales, como
concesiones, APPs, permisos, autorizaciones, contratados para la
ejecucion de obras y servicios de ingenieria en las modalidades de
contrata por precios global, integral y contratacion integrada;

- exigencia de prevision de medidas de compensacion para aquellos
que seran afectados por la desapropiacion en el caso de encontrarse
en dreas destinadas a la reqularizacién agraria de interés social; y

- utilizaciéon en los casos de utilidad publica o bien expropiado o los
derechos que de él emergen de forma dinamica, permitiendo la es-
tructuracion de proyectos complejos. Estarian a disposicion del Poder
Publico diversos instrumentos de cesion de bienes y derechos a terce-
ros (venta, alquiler, cesion, arrendamiento, etc.), lo que indica ademas,
de modo expreso, que los bienes podran ser aportados en el capital
de fondos de inversion y sociedades de propdsito especifico.

Sin embargo, el texto no paso de la comision especial mixta desti-
nada a hacer el analisis previo y enmiendas de lo que fue enviado por el
Ejecutivo. La comision llegd a ser instalada, pero el informe sobre la MP no
fue votado. Asi, sus efectos dejan de valer y el texto se archiva.
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De esta forma, uno de los mas conocidos obstaculos para la ejecucion
de proyectos de infraestructura y conclusion conforme el cronograma de
obras, la efectiva ejecucion de las desapropiaciones, permanece inalterado.

3.4 DESCAPITALIZACIQN DE LOS
FONDOS DE GARANTIA FEDERALES

Cuando se analiza la experiencia brasilefa referente al fondo de ga-
rantfa federal de APPs (FGP) o de otros fondos de garantia de infraestruc-
tura (FGIE), se llega a la conclusion de que aunque sea uno de los pilares
del desatasco de las APPs en Brasil, aiin no despego y necesita una politica
publica para el fortalecimiento y eficacia de fondos de garantia de las APPs
federales, estatales e incluso municipales.

El FGP fue creado por la Ley 11.079/04, con la finalidad de prestar
garantias al socio privado sobre el pagamento de la contraprestacion por
el socio publico. Fue una iniciativa inédita objetivando conferir al socio pri-
vado la seguridad de que los valores debidos por el socio publico seran
pagos. Sin embargo, el FGP no concedid ninguna garantia a lo largo de su
existencia, lo que motivo a la Unidn a rescatar paulatinamente los recursos
aportados, siendo que en febrero de 2016 el Fondo poseia patrimonio de
apenas RS 21,6 millones.

La Unién, hasta entonces unica participe del FGP, transfirié para la
Agencia Brasilena Gestora de Fondos de Garantia y Garantias S.A. (ABGF)
la totalidad de las participaciones del Fondo, conforme autorizado por el
Decreto s/n° de 16/02/2016.

En los ultimos seis anos, la Union disminuyd progresivamente los re-
cursos del Fondo. Tal retirada representd una reduccién de mas de RS 5 mil
millones lo que disminuyd considerablemente la capacidad garantizadora
del FGP-APPs. Asi, el Patrimonio Liquido del FGP-APPs pasé de RS 469,2 mil-
lones en 2012 para R$21 millones en 2015 (Cuadro 9). La descapitalizacion
del FGP-APPs impide también que el Gobierno Federal fomente y apoye
APPs estatales y municipales, como aprobado por la Ley 12.766/12.



CUADRO 9: EVOLUCION DE LOS ACTIVOS TOTALES DEL FGP (NOMINAL) - MILLONES R$
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Fuente: Prestacion de Cuentas Anual, dicen respeto a agosto de cada afo. * Prestacién de Cuentas Mensual, datos
referentes a abril/15.

Ademas de eso, en 2012, fue creada la ABGF, empresa publica vincu-
lada al Ministerio de Hacienda, bajo la forma de sociedad andnima. La em-
presa fue creada con objeto de centralizar la administracion de los fondos
de garantia, movilizando la prestacion de garantias a las operaciones de
riesgos en areas de gran interés econémico y social, entre ellas, la infraes-
tructura, comercio exterior y agricultura.

Asi, es competencia de la ABGF, la administracion del Fondo de Ga-
rantia de Infraestructura (FGIE). Este fondo, de naturaleza privada y patri-
monio propio, deberfa actuar en la concesion de garantias contra riesgos
de crédito y riesgo de incumplimiento de obligaciones contractuales rela-
cionadas a proyectos de inversion en infraestructura de gran peso®, tales

6 El FGIE cuenta con un colegiado cuya finalidad es orientar la actuacién de la Unién en las Asambleas de participes
de fondos de garantia. El Consejo de Participacién de Fondos de Garantia para la Cobertura de Riesgos en Opera-
ciones de Proyectos de Infraestructura de Gran Peso — CPFGIE, es integrante de la estructura basica del Ministerio de
Hacienda, y contempla representantes del Ministerio de Hacienda, Casa Civil y Ministerio de Planificacion.
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como estan desarrollados en el Programa de Inversiones y Logistica (PIL) y
en el Programa de Aceleraciéon del Crecimiento 2 (PAC 2). Las garantias para
las obras de gran peso representan el principal obstaculo a ser superado a
causa de la creciente demanda generada por las inversiones de la iniciati-
va privada, siendo fundamentales para el suceso del programa de infraes-
tructura del Gobierno Federal. El FGIE también deberia apoyar proyectos
resultantes de asociaciones publico-privadas, inclusive los organizados por
Estados o por el Distrito Federal.

Mas especificamente, el FGIE deberia ofrecer soluciones para riesgos
no dirigibles ni asegurables, o sea, cubrir eventuales fallos estructurales o
coyunturales de mercado, promoviendo la ampliacion de los mecanismos
de garantias disponibles para financiamientos a largo plazo. Actuaria asi
de forma complementaria o suplementaria al mercado asegurador y rea-
segurador, ofreciendo capacidad adicional para la asuncién de riesgos no
absorbidos, parcial o integralmente, por el mercado asegurador.

Sin embargo, el escenario de restriccion fiscal ha impedido el cor-
recto funcionamiento de la ABGF y de los fondos subsidiarios. Segun los
formularios de la administracién, mediante la indefinicién en la operacio-
nalizacion de los fondos a ser administrados por la ABGF, y por cuenta de
la remuneracion del contrato de servicios con la Union, la Compania se vio
obligada a efectuar ajustes en el cuadro de personal, reduciendo cerca de
1/3 de los gastos con personal. La operacion de la ABGF esta actualmente
concentrada en los servicios del seguro de crédito a la exportacion.

De esta forma, asi como el FGP, el FGIE viene enfrentando indefi-
nicion sobre su efectiva capitalizacion, lo que genera incertezas sobre la
real capacidad de concesion de garantias por medio del fondo. Incluso el
volumen de RS 50 millones previsto (y no efectivamente integrado) en el
Decreto n° 8.329/14, se muestra bastante reducido, haciendo inviable la
garantia de cualquier proyecto relevante, una vez que, por ley, no se pue-
den tener APPs de valor inferior a RS 20 millones. Cuando se considera
el valor efectivamente aportado - la Unién integré apenas RS 1 millén el
10.08.2015 - la capacidad de actuaciéon del Fondo se muestra irrelevante.

Asi, la administracion del fondo quedd imposibilitada de realizar una
de las principales metas de 2015 que consistia en la revaluaciéon de las ga-



rantias a ser concedidas al sector de carreteras en el ambito del PIL. Con-
siderando que los préstamos-puente de las cinco carreteras integrantes
del PIL | tenian vencimientos previstos a partir del inicio del 4° trimestre
de 2015, los bancos oficiales optaron por estructurar los financiamientos
a largo plazo sin la participacion del FGIE en la cobertura de los riesgos no
dirigibles ni asegurables para no comprometer el cronograma de las obras.

Las garantias, en estos casos, siguen las reglas de concesion de fi-
nanciamiento de los bancos oficiales. A su vez, en un escenario en el que
no existe la actuacion del FGIE, la tasa de intereses de equilibrio debe ser
sustancialmente mas alta, una vez que los riesgos no asegurables son trans-
feridos directamente al privado. Esta practica grava demasiado al socio pri-
vado, perjudicando el equilibrio econémico financiero de la sociedad.

De esta manera, es de suma importancia la capitalizacion de estos
fondos. El suceso de inversiones y APPs que dependen de recursos fiscales
pasa necesariamente por una robusta estructura de garantias. Los fondos
de garantfa federales son uno de los principales mecanismos de garantias,
en el dmbito federal. Es fundamental recapitalizarlos para viabilizar una se-
rie de proyectos de PPP por la Union, Estados y Municipios. A partir de su
capitalizacion, serfa fundamental reglamentar la prestacion de garantias
del Gobierno Federal a Estados y Municipios.
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4. PROPUESTAS PARA
FOMENTAR APPS Y
CONCESIONES EN ESTADOS Y
MUNICIPIOS

El objetivo de esta seccidn es presentar un conjunto de propuestas
para desburocratizar y ampliar el nimero de APPs y concesiones en esta-
dos y municipios. Las propuestas estan organizadas en bloques discutidos
en las préoximas subsecciones.

41 MEJORA EN LA CAPACIDAD

DE EJECUCION: CONSORCIOS )
INTERMUNICIPALES Y REALIZACION
DE APPS Y CONCESIONES

Los consorcios publicos intermunicipales fueron reglamentados
por la Ley 11.107/05, constituye el establecimiento de persona juridica de
derecho privado o asociacion publica, entre dos o mas municipios de un
mismo estado, objetivando la ejecuciéon de proyectos, obras y/o servicios
de interés comun centrados en el desarrollo regional.

En lo tocante a los municipios de pequefo y medio porte, se per-
ciben las mayores dificultades en promover solos politicas publicas en
sectores como salud, educacion, saneamiento, manejo y tratamiento de
residuos solidos, por ejemplo. Consecuentemente, el establecimiento de
consorcios publicos intermunicipales permite la implantacion de proyec-
tos vitales, contribuyendo para la generacion de sinergias entre los go-
biernos locales, posibilitando ganancias de escala y donde la actuacion
conjunta de diversos entes publicos permite la ligacion entre los enlaces
gerencial, politico y social.



Fsta propuesta objetiva fomentar la creacion de consorcios intermu-
nicipales, especialmente en municipios de menor porte. Con la agregacion
de competencias, hay ganancias significativas de escala, que permiten
agregar conocimiento y know-how en un Unico consorcio.

De acuerdo a la Pesquisa Perfil de los Municipios Brasilefios del Ins-
tituto Brasileno de Geografia y Estadistica - IBGE, referente a 2011, el 52,2%
de los municipios brasilefos ya habia establecido algin consorcio publi-
co intermunicipal en las areas de educacion, salud, asistencia y desarrollo
social, empleo y trabajo, turismo, cultura, vivienda y medio ambiente y el
12,2% algun consorcio administrativo intermunicipal (Cuadro 10).

Ademas de eso, el 25,5% de los municipios brasilefios habia estab-
lecido consorcio publico con el Estado y el 32,3% consorcio administrativo
con el Estado. En relacién a la sociedad con la Unién, el 17,3% de los mu-
nicipios brasilenos habia establecido consorcio publico con la Unién vy el
27,3% algun consorcio administrativo.

CUADRO 10: NUMERO/PORCENTAJE DE MUNICIPIOS POR TIPO DE
CONSORCIO EN BRASIL
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Fuente: Perfil de los Municipios Brasilenos 2011 — IBGE. Elaboracion y anélisis: GO Asociados
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El Cuadro 11 presenta el nimero de municipios brasilefios que presentan
consorcio publico intermunicipal por tamafo (nimero de habitantes) y el Cuadro
12 revela el nimero de municipios de Brasil que presentan consorcio publico inter-
municipal por drea. Los consorcios en el drea de salud representan el 41% del total,
seguido por el drea de medio ambiente con el 12%.

CUADRO 11: NUMERO/PORCENTAJE DE MUNICIPIOS CON CONSORCIO PUBLICO INTER-
MUNICIPAL POR TAMANO DE LOS MUNICIPIOS (NUMERO DE HABITANTES)
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Fuente: Perfil de los Municipios Brasilefios 2011 — IBGE. Elaboracion y anélisis: GO Asociados

CUADRO 12: NUMERO/PORCENTAJE DE MUNICIPIOS CON CONSORCIO PUBLICO INTER-
MUNICIPAL POR AREA DE LA ADMINISTRACION
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El Cuadro 13 presenta el porcentaje de municipios brasilefios que pre-
sentan consorcio publico intermunicipal por Estado. El Estado de Parana se
destaca con mas del 90% de los municipios con este tipo de consorcio, segui-
do por Santa Catarina, Mato Grosso y Minas Gerais, con mas del 80% cada. Por
otro lado, en los Estados de Tocantins, Roraima y Distrito Federal no existen
municipios con consorcio publico intermunicipal.

CUADRO 13: PORCENTAJE DE MUNICIPIOS CON CONSORCIO PUBLICO
INTERMUNICIPAL POR UF
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El Cuadro 14 presenta el numero de municipios brasilefios que pre-
sentan consorcio publico con el Estado por tamafno (nimero de habitan-
tes). Se observa una relacion directa entre el porcentaje de municipios con
consorcio publico con el Estado y el tamafo de los municipios. Cerca del
60% de los municipios con mas de 500 mil habitantes tiene algun consor-
cio publico con el Estado y el 15% de los municipios con hasta 5 mil habi-
tantes tiene este tipo de consorcio.

CUADRO 14: NUMERO/PORCENTAJE DE MUNICIPIOS CON CONSORCIO PUBLICO CON EL
ESTADO POR TAMANO DE LOS MUNICIPIOS (NUMERO DE HABITANTES)

0 50 100 150 200 250 300 350 400
Mais de 500 000 i 23 60.5%
De 100 001a 500 00 i 114 46,5%
De 50 001a 100 00 i 128 3951
De 20001a 50 00 i 352 33.7%
De 1000122000 i 365 26,1%
De5001a 1000 i 224 201%
Até 5000 i 195 150%
_OI 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
Fuente: Perfil de los Municipios Brasilefios 2011 — IBGE. Elaboracion y anélisis: GO Asociados

CUADRO 15: NUMERO/PORCENTAJE DE MUNICIPIOS CON CONSORCIO PUBLICO CON EL
ESTADO POR AREA DE LA ADMINISTRACION

Educacion 16%
RN

Salud 16%
e Asistenciay

Saneamiento /% desarrollo social /%

—
Desarrollo urbano /%
—_— < ~ Empleo y Trabajo 5%

~_ Turismo 5%
Transportes 6% ~
~_ Cultura /%
Medio ambiente /%

N Vivienda 17%

Fuente: Perfil de los Municipios Brasilefios 2011 — IBGE. Elaboracion y anélisis: GO Asociados



El Cuadro 15 revela el nimero de municipios de Brasil que presentan
consorcio publico con el Estado por area. Sobresalen los consorcios en las
areas de vivienda, salud y educacion, con el 17%, 16% y 16%, respectivamente.

Fl Cuadro 16 presenta el porcentaje de municipios brasilenos que pre-
sentan consorcio publico con el Estado por Estado. En Ceara, el 62% de los
municipios establecieron este consorcio y en Goids, apenas el 2%. En el Estado
de Acre no hay.

CUADRO 16: PORCENTAJE DE MUNICIPIOS CON CONSORCIO PUBLICO CON
EL ESTADO POR UI

Distrito Federal 1

Ceard 62.5%

Rio de Janeiro 45.7%

Amapa 43,.8%

Espirito Santo 43,6%

Parana 3831

Rio Grande do Norte 359%

Bahia 355%

S3o Paulo 335%

Para 315%

Amazonas 306%

Alagoas 284%

Mato Grosso 255%

Minas Gerais 24.4%

Rio Grande do Sul 2201

Santa Catarina 218%

Maranhdo 2171

Pernambuco 141%

Rondénia 135%

Roraima 1331

Mato Grosso do Sul 12,81

Sergipe 80%

Piaui

Paraiba

Tocantins

Goias
Acre

0%

6.3%
58%

36%

20%

00%

10%

20% 30% 40% 50% 60% 70%

Fuente: Perfil de los Municipios Brasilefios 2011 — IBGE. Elaboracion y anélisis: GO Asociados
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El Cuadro 17 presenta el nimero de municipios brasilefios que presen-
tan consorcio publico con la Unién por tamano (nimero de habitantes) y el
Cuadro 18 revela el nimero de municipios de Brasil que presentan consorcio
publico con la Unidn por area.

También en este tipo de consorcio, se destaca un porcentaje mayor de
municipios con mayor numero de habitantes. Casi el 60% de los municipios
con mas de 500 mil habitantes tienen algun consorcio publico con la Union
y menos del 10% de los municipios con hasta 5 mil habitantes establecieron

CUADRO 17: NUMERO/PORCENTAJE DE MUNICIPIOS CON CONSORCIO PUBLICO CON LA
UNION POR TAMANO DE LOS 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%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Fuente: Perfil de los Municipios Brasilefios 2011 — IBGE. Elaboracion y anélisis: GO Asociados

CUADRO 18: NUMERO/PORCENTAJE DE MUNICIPIOS CON CONSORCIO PUBLICO CON LA
UNION POR AREA DE LA ADMINISTRACION

Educacion 18%
T\

Salud 14%

7 Asistencia y

desarrolio social 9%

Saneamiento5%

Desarrollo urbano 6%

—
Transportes 5% /(

< ~_  Fmpleoy Trabajo 5%

Cultura 7%

Fuente: Perfil de los Municipios Brasilefios 2011 — IBGE. Elaboracion y anélisis: GO Asociados



este tipo de consorcio. Las principales dreas son vivienda, educacion y salud,
representando el 22%, 18% y 14%, respectivamente.

El Cuadro 19 presenta el porcentaje de municipios brasilenos que
presentan consorcio publico con la Union por Estado. El Estado de Rio de
Janeiro tiene el 40,2% de municipios que establecieron algun tipo de con-
sorcio publico con la Union, sequido por Rio Grande do Norte y Bahia, am-
bos con mas del 30% cada.

CUADRO 19: PORCENTAJE DE MUNICIPIOS CON CONSORCIO PUBLICO CON
LA UNION POR UF

Distrito Federal 100%
Rio de Janeiro 40.2%
Rio Grande do Norte i 3417
Bahia i 326%
Espirito Santo i 295%
Amapa 2501
Alagoas 24,5%
S3o Paulo 2361
Parana 21l
Para 210%
Amazonas 2101
Maranhao 19.4%
Rio Grande do Sul 16.5%
Minas Gerais 16,1%
Mato Grosso 156%
Santa Catarina 137%
Roraima 1331
Pernambuco 12.4%
Rondénia 961
Ceara 76%
Sergipe 531
Paraiba i 49%
Piaui 45%
Mato Grosso do Sul 381
Tocantins 291
Goids 121

Acre [ 00%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Fuente: Perfil de los Municipios Brasilefios 2011 — IBGE. Elaboracion y anélisis: GO Asociados
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Los datos presentados revelan cémo existe espacio, realizacion, asocia-
ciones publico-privadas y concesiones por Consorcios Intermunicipales, sobre
todo en municipios de pequefno y mediano porte, justamente los que presen-
tan los mayores obstaculos para el desarrollo de estos proyectos. Hay espacio
para la implantacion de APPs y concesiones en las mas diversas dreas como,
por ejemplo, salud, vivienda, transportes y educacion.

4.2 MEJORES PROYECTOS:
CREACION DE EMPRESAS
ESTRUCTURADORAS Y PMIS

Especialmente para la falta de capacitacion de estados y municipios,
se proponen las propuestas discutidas abajo.

4.2.1 Creacion de empresas estructuradoras
de proyectos

Esta propuesta objetiva fomentar la creacion de empresas estructura-
doras de APPs y concesiones, especialmente en el dmbito de los proyectos
municipales. Ademas de la sugestion de la creacion de nuevas empresas, ini-
cialmente se sugiere el andlisis del cuadro institucional para la utilizacion de
estructuras ya existentes. El Cuadro 20 indica la estructura societaria ideal de
una empresa estructuradora de asociaciones. El Cuadro 20 indica la estructu-
ra societaria ideal de una empresa estructuradora de asociaciones.

CUADRO 20: ESTRUCTURA SOCIETARIA DE LAS EMPRESAS
ESTRUCTURADORAS DE PROYECTOS

Gobierno Accionistas Privados

49% Sl%

Estructuradora
de Asociaciones

Elaboracion: GO Asociados



Como ya se destaco anteriormente, la contratacion de consultores
especializados para el modelado de los proyectos de asociaciones publi-
co-privadas estd sujeta a la Ley 8.666/93 y a la disponibilidad de recursos
publicos. De esta forma, existe una mayor morosidad en la implantacion
de proyectos de infraestructura social y econdmica, que son vitales para la
superacion de cuellos de botella, creacion de empleos y garantia de creci-
miento econdmico a largo plazo. En este contexto, se propone la creacion
de Empresas Estructuradoras de Asociaciones y Proyectos (EEPP).

Serfan empresas privadas, especializadas en la concepcioén, proposi-
cion y formateo de asociaciones publico-privadas. Una EEPP actuaria en los
moldes de la EBP, cuya experiencia es descrita en este Estudio. Su actuacion
estaria restricta a la elaboracion de proyectos, sin participar de su ejecucion
y sin tener ninguna participacion accionarial.

Especializada en el modelado econémico-financiero, juridico y téc-
nico-operacional, esta empresa tiene la ventaja de no estar sujeta a la Ley
8.666/1993 para eventual contratacion de consultores y especialistas, ni
tampoco depender directamente de la disponibilidad de recursos del Es-
tado. Asi, la realizacion de todos los estudios que anteceden la licitacion
ocurriria de forma mucho mas célere, posibilitando el desarrollo de pro-
yectos de calidad y su posterior ejecucion en un menor espacio de tiempo.

Se propone que el foco de actuacion de la EEPP consista en el
modelado de asociaciones publico-privadas y concesiones en el am-
bito de los gobiernos municipales, teniendo en cuenta la complejidad
de estructuracion de estos proyectos, sobre todo por municipios de
pequefo y menor porte.

Como ya fue resaltado anteriormente, todavia es amplio el descono-
cimiento al respecto de la implantacion de APPs, lo que sumado a la falta
de recursos humanos y de materiales necesarios para la tarea dificulta el
desarrollo de estos proyectos. En este sentido, se destaca que el modelado
no se restringe a la elaboracion de estudios juridicos y econdmico-finan-
cieros, como también engloba el auxilio en el desarrollo de marcos legales
y ambientes regulatorios estables en el ambito municipal.

De esta forma, la EEPP puede auxiliar a los municipios a constituir
consorcios intermunicipales y desarrollar algunos de sus proyectos a través
de APPs. Destaquese que la actuacion de la EEPP no esta restricta a deter-
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minado estado. Aunque sea primordial la existencia de consultores espe-
cializados en las peculiaridades de cada estado y en los sectores que pre-
senta los mayores déficits, la EEPP puede actuar en la elaboracion de APPs
en todo Brasil, funcionando como un vehiculo de difusién de know how,
exportando las mejores practicas y metodologias para los demas estados.

Como vya fue destacado arriba, la realizacion del estudio de viabi-
lidad econdémico-financiera es crucial para determinar un valor limite de
la contraprestacion. El valor no debe quedar debajo de los pardmetros de
mercado, de forma que no atraiga proponentes para la licitacion, tampoco
encima de la capacidad de pagamento del sector publico. El disefio de los
contratos debe ser hecho con el fin de asignar los riesgos a la parte que
mejor consiga gestionarlos y de manera que transmitan mayor seguridad
a los socios privados y financiadores del proyecto.

El padrén de calidad debe estar correctamente especificado y la es-
tructura de compensacion del concesionario debe ser modelada de acuer-
do con la calidad de los servicios prestados. La ejecucion de todas esas
etapas por una empresa especializada tiene el poder de atraer inversiones
privadas para el estado, tanto de inversores brasilenos como de extranje-
ros. Ademas de eso, la actuacion de esta empresa en todo territorio bra-
silefo es capaz de identificar sectores en los cuales las empresas puedan
tener mayor actuacion, contribuyendo para el fomento de la economia de
los estados y del pafs.

Aunqgue la remuneracion de los estudios realizados por la EEPP pue-
da ser de responsabilidad del vencedor de la licitacién, conforme el articu-
lo 21 de la Ley 8.987/95, semejante al que ocurre con la Estructuradora Bra-
silefia de Proyectos, habra necesidad de ingreso de capital en la empresa.
Se estima que el capital inicial necesario para su constitucion y operacion
sea en torno de RS 5 millones.



4.2.2 Perfeccionamiento y diseminacion de |os
mecanismos de Procedimiento de Manifestacion
de Interés

La introduccion y perfeccionamiento de la reglamentacion de los
procedimientos de manifestacion de interés deberd no solo promover un
aumento cuantitativo, sino cualitativo de los proyectos presentados a los
gobiernos. Aisladamente, decretos no iran a resolver el problema de in-
fraestructura de Brasil. Sin embargo, con proyectos mas bien modelados,
riesgos adecuados y financieramente sostenibles, se reducen los costos de
transaccion asociados y se atraen nuevos inversores.

En la medida en que se institucionalizan los procedimientos de ma-
nifestacion de interés, se verifica la necesidad de perfeccionamientos a los
modelos vigentes, para atender al objetivo de atraer proyectos cuantitativa
y cualitativamente mejores. Se busca el soporte de tres pilares: (i) seguri-
dad juridica para la elaboracién de un PMI; (i) establecimiento de reglas
mas claras; v (iii) desburocratizacion del proceso.

Tanto el Gobierno Federal, como el Estado de Sao Paulo son buenos
ejemplos de los perfeccionamientos realizados en el dmbito de los PMls y MIPs.

4.2.21 La reglamentacion federal

En respuesta a la bajisima cantidad de PMIs en dmbito federal hasta
el momento hasta 2015, fue editado el Decreto Federal n° 8.428, de 02 de
abril de 2015, que busco expandir, establecer nuevas reglas y seguridad a
las PMIs. Como resultado, se espera que el programa de concesiones fede-
rales camine a pasos largos.

(I) ALCANCE

La primera alteracion significativa fue la ampliacion de la gama de
proyectos que pueden ser iniciados por medio de un PMI, ya sea por per-
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sonas juridicas, como por personas fisicas. Aunque la legislacién anterior
permitiese la presentacion de los PMIs a otros modelados contractuales, el
decreto anulado solamente mencionaba esta posibilidad a APPs. De esta
forma, hubo la expresa ampliacion de su ambito de aplicacién, incluyendo
concesiones en general y arrendamiento de bienes publicos. Otra novedad
fue la posibilidad de presentacion de los proyectos por personas fisicas.

La alteracion que trajo seguridad y desburocratiza el procedimiento
fue la posibilidad expresa del privado provocar la abertura de un PMI. El
antiguo decreto inmovilizaba tal opcion al determinar que todos los estu-
dios debiesen ser promovidos en el ambito del Comité Gestor de APPs; y
cuando no solicitados por el Comité, que los estudios fuesen recusados.

(11) ESTABLECIMIENTO DE NUEVAS REGLAS

Se destaca ademas la posibilidad de realizacion de reuniones entre la
iniciativa privada y el Poder Publico en el transcurso del PMI (art. 8°) y la po-
sibilidad de poner a disposicion de los estudios a los demas interesados. Asi,
el proceso se torna mas claro y se generan externalidades positivas. Al per-
mitir expresamente el didlogo con el poder publicoy el andlisis de los demas
estudios, los participantes tienen incentivos para perfeccionar sus propios
estudios, para que aumente la posibilidad de que sean escogidos por la Ad-
ministracion Publica, lo que aumenta la oportunidad de resarcimiento.

A pesar de que los avances introducidos por la nueva reglamenta-
cion, el decreto no mitiga todas las dudas relacionadas a un PMI. Restaron
barreras a ser transpuestas, especialmente en la operacionalizacién de es-
tos instrumentos. Como ejemplo, esta la posibilidad de lo privado rechazar
el valor del resarcimiento arbitrado por la comision, hipdtesis en que no
seran utilizadas las informaciones contenidas en los documentos seleccio-
nados (art. 15, §2°). En la practica, ese mecanismo podra tornarse dificil de
ser operado. Ademas de la discusion sobre el valor a ser resarcido por los
estudios, se puede generar un poder de negociaciéon por parte de los inte-
resados que harfa inviable el propio procedimiento.



4.2.2.2 La reglamentacion en el Estado de
Sao Paulo

El Estado de Sao Paulo fue pionero en la reglamentacion de la Ma-
nifestacion de Interés de la Iniciativa Privada (MIP), por medio del Decreto
57.289/2011, que permiti a personas fisicas y juridicas presentar al Gobierno
del Estado propuestas, estudios o levantamientos de proyectos de APPs.

Anteriormente a la creacion de la MIP, el Gobierno Federal y otros go-
biernos estatales y municipales permitian apenas que la iniciativa privada pre-
sentase proyectos, mediante solicitud del Gobierno. Se trata del modelo de
Procedimiento de Manifestacion de Interés — PMI.

El21.7.2015, el Gobierno del Estado de Sao Paulo dio un nuevo paso para
perfeccionar los mecanismos de PMI'y MIP, por medio del Decreto 61.371/15.
Merecen destaque los siguientes ftems del Decreto:

(A) LCANCE DEL DECRETO

La PMI'y la MIP son aplicables no solo a la APPs, regidas por la
Ley 11.079/04, sino también a concesiones comunes (regidas por la Ley
8987/95) y permisos. Dada la generalidad del texto, parece factible incluir
en el rol de proyectos, sociedades de proposito especifico y joint ventures
entre el Gobierno y la iniciativa privada.

(B) EXCLUSIVIDAD

Problema recurrente de MIPs y PMIs era la obligatoriedad del Go-
bierno en convocar todos los interesados en modelar determinado pro-
yecto. Este mecanismo generaba desincentivo para que los agentes pri-
vados desarrollasen los estudios, visto que no tenfan seguridad en cuanto
a su aprovechamiento. El decreto innova al prever la posibilidad de la au-
torizacion con caracter exclusivo para la realizacion de los estudios en que
apenas una empresa interesada seria seleccionada. La exclusividad serd
dada considerando criterios de ventaja ante los competidores, viabilidad
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econdmica y tecnicidad, de modo que la Administracion Publica paulista
pueda obtener el maximo de subsidios con el minimo de costo con mo-
nitoreo y acompanamiento del desarrollo de los estudios y del modelado.

Véase, en este sentido, que, mientras el Decreto Federal determina
que la autorizacion para presentacion de proyectos, levantamientos, inves-
tigaciones y estudios sera conferida sin exclusividad, el Decreto Estatal, a
su vez, prevé la posibilidad de que la referida autorizaciéon sea conferida
con caracter exclusivo o no, de acuerdo con criterios ventajosos, viables
econdmicamente y de tecnicidad, segun deliberacion del Consejo Gestor
del Programa de Asociaciones Publico-Privadas o del Consejo Directivo del
Programa Estatal de Desestatizacion.

La adopcion de leyes de PMIs que permitan la eleccion del ca-
racter de exclusividad para la realizacion de los estudios en los que
apenas una empresa interesada seria seleccionada. La exclusividad
sera dada considerando criterios de ventaja ante los competidores,
viabilidad economica y tecnicidad, de modo que la Administracion
Publica paulista pueda obtener el maximo de subsidios con el mi-
nimo de costo con monitoreo y acompanamiento del desarrollo de
los estudios y del modelado.

(C) AUTORIZACION

El nuevo decreto pasa a ser mas celoso en la autorizaciéon de los es-
tudios, exigiendo que la empresa interesada demuestre anteriormente su
experiencia en la realizacion de estudios similares a los solicitados median-
te la juntada de documentos que comprueben la cualificacion técnica de
profesionales vinculados al interesado. La empresa o persona fisica debera
también presentar un cronograma de los estudios que pretende realizar, in-
dicando las fechas de conclusion de cada etapa y la fecha final para la en-
trega de los trabajos. En el mismo sentido, el art. 19 del Decreto prevé la res-
ponsabilidad civil y administrativa de la empresa autorizada por la veracidad
y calidad de los estudios presentados, debiendo resarcirla por los danos que
la Administracion pueda sufrir en virtud de la realizacion del estudio.

Para mejor comprension de los procedimientos previstos en el De-
creto, el Cuadro 21 contiene un diagrama de flujo con las etapas previstas
para la presentacion de proyectos:



CUADRO 21: ETAPAS PREVISTAS PARA LA PRESENTACION DE PROYECTOS DE MANIFES-
TACION DE INTERES

CGPPP: Consejo Gestor del Programa de Asociaciones Publico Privadas
CDPED: Consejo Directivo del Programa Estatal de Desestatizacion
UPPP: Unidades de Asociaciones Publico Privadas
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Fuente: Decreto 61.371/15. Elaboracion GO Asociados.
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La reformulacion del modelo de PMI/MIP demuestra una clara in-
tencion de los gobiernos en aumentar la transparencia y mejorar el gobier-
no de estos procedimientos. Se espera que con el perfeccionamiento de
estos mecanismos en todos los entes federativos, se multiplique el nimero
de APPs y concesiones en Brasil.

4.3 MAS RECURSOS: CONSTITUCION
DE FONDOS PARA FINANCIAMIENTO
DE APPS Y CONCESIONES EN
ESTADOS Y MUNICIPIOS

Como se ha visto, es fundamental el desarrollo de estructuras com-
plementarias para el financiamiento de proyectos, cuyo objetivo es incen-
tivar una mayor participacion del sector privado en la ampliacion y moder-
nizacion de la infraestructura nacional.

Como explicitado en el Cuadro 22, la estructura de financiamiento
de las asociaciones publico-privadas en Brasil puede ocurrir a través del
mercado de capitales y de préstamos junto a bancos privados, agencias
multilaterales y BNDES. Teniendo en cuenta que el BNDES no tiene capaci-
dad de financiar todos los proyectos necesarios, es importante fomentar el
desarrollo de estructuras complementarias de financiamiento a través, por
ejemplo, del mercado de capitales.



CUADRO 22: MODELO BASICO DE FINANCIAMIENTO DE LAS ASOCIACIONES
PUBLICO-PRIVADAS

Accionistas

Bonus y titulizacion Constructora

Prestamos Suministradores

Fuente: Ministerio de Planificacion Presupuesto y Gestion.
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La salida para la actual crisis exige propuestas que concilien la ne-
cesidad de reduccion de gastos vy ajuste fiscal con la creacion de nuevas
fronteras de expansion para la economia.

4,31 Creacion del Fondo de Infraestructura

El objetivo de la creacién de un Fondo de Infraestructura (FI) es
la de provocar un circulo virtuoso que permita conciliar los objetivos
impostergables de estabilizacion de la relacion deuda/PIB con la reto-
mada de la inversion y del crecimiento.

Conforme fue demostrado anteriormente, las inversiones en
infraestructura son esenciales en este proceso al permitir simultdnea-
mente el estimulo a la demanda y el aumento de la oferta de forma que
aumente la competitividad de la economia.

(1) LA URGENCIA DEL AJUSTE FISCAL Y REDUCCION DE LA DEU-
DA/PIB CON CRECIMIENTO

En el actual nivel de la deuda en relacion al PIB, en el caso de que el
gobierno aumente las tasas de intereses, los gastos con intereses suben y,
consecuentemente los agentes tienen su conflanza abalada, pues no sa-
ben si el gobierno conseguird honrar sus compromisos frente a la genera-
cion de receta. Entonces invierten menos por tener menor conflanza en las
perspectivas futuras, haciendo con que la economia desacelere.

Por otro lado, la deseable reduccion de la tasa de intereses debe
corresponder a una mejora real en la situacion fiscal bajo pena de generar
mas distorsiones.

Ademas de esto, en el caso de que el gobierno se restrinja a cortar
inversiones y aumentar la carga tributaria para mejorar la relacion deuda/
PIB, la economia desacelera, reduciendo alin mas la perspectiva de recetas
futuras derivadas de actividades econdémicas.

Consecuentemente, es esencial para la retomada del crecimiento
econémico y mejora de las expectativas de los agentes econdmicos, que



se reduzca la relacion deuda/PIB con crecimiento econdmico, objetivando
evitar al maximo el aumento de la carga tributaria.

A su vez, la falta de infraestructura en el pais constituye uno de los
principales obstaculos al crecimiento econdémico.

Con el desarrollo de toda infraestructura de flujo de la produccion,
serfa posible aumentar los niveles de productividad, posibilitando sensi-
bles incrementos del PIB, ademas de los inmediatos impactos positivos de-
rivados de los gastos inherentes a la ejecucion de las inversiones.

De ahi la importancia de una solucién que contemple la recomposi-
cion de la estructura de pagamentos de parte de la deuda y que al mismo
tiempo, permita canalizar recursos a inversiones en infraestructura.

(11) CARACTERISTICAS DEL FI

El Fondo de Infraestructura tomara por base recursos oriundos de
créditos que las empresas y personas fisicas tienen junto a la Union.

Créditos referentes al IPI, Impuesto de Renta, rogatorios, entre otros,
podrian ser utilizados en el funding del Fondo de Infraestructura. Asf, habria
un alivio inicial en el flujo de obligaciones del gobierno. En vez de pagar a
los acreedores, en un primer momento, el gobierno depositaria este dinero
junto a una institucion financiera, que financiarfa los principales proyectos
de concesiones y APPs de infraestructura en el pais.

Con la ejecucion de los proyectos, que generan recetas derivadas de la
utilizacion del equipamiento instalado, estos pagan a la institucion financiera,
que a su vez repasaria a los detentores originales de los créditos, los intereses y
la amortizacion del principal. Asi, serfa creado un cronograma confiable de pa-
gamentos, con remuneracion atrayente para los principales agentes envueltos.

A los acreedores de la Unidn les serd asegurada una remuneracion
superior a tasas referenciales como la SELIC o de titulos publicos, con el
comprometimiento del inicio del pagamento de los premios en un perio-
do de 5 a 7 anos (necesarios para la maduracion de las inversiones). Esto
garantiza el atractivo para el participe del Fl.
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En el caso de que el acreedor opte por no adherir al Fl, continuara
en la fila padrén para la restitucion de sus respectivos créditos, estando aun
sujeto a la ejecucion presupuestaria de la Union.

Con el Fl los acreedores aumentarian la previsibilidad del recibi-
miento de sus respectivos derechos, recibirfan un premio por la inversion
y aln poseerian la perspectiva de tener sus recetas aumentadas derivadas
del recalentamiento econémico.

(111) BUEN GOBIERNO DEL F1Y REDUCCION DEL RIESGO DE CREDITO

Destaquese, igualmente, que el establecimiento de este fondo pasa
por el depdsito de los recursos mencionados mas arriba junto a institucio-
nes fiduciarias. Con esto, habria una transparencia mucho mayor junto a
los acreedores, generando una mayor confianza.

Consecuentemente eso facilitaria la solucién de un segundo proble-
ma, alin no mencionado, pero también de sentido comun, que es el finan-
ciamiento de los proyectos de infraestructura en un escenario adverso para
las principales fuentes de recursos, como el BNDES y la Caixa Econémica.

Sin embargo, para viabilizar esta estructura, también es necesaria la po-
sibilidad de compra y venta de estos créditos, para la debida canalizacion de
estas demandas a los agentes de interés, como fondos de pension, regimenes
propios de bienestar, entre otros potenciales aplicadores a largo plazo.

De ahi que sea crucial para el suceso del Fl la reglamentacion y el estab-
lecimiento de un mercado secundario de titulos de créditos de deuda publica.

Muchas veces un determinado agente no tiene interés en recibir los
derechos referentes a un determinado crédito en un futuro distante. Por
otro lado, un ente que objetiva mantener un flujo de pagamentos referen-
tes a la concesion de beneficios futuros, como previsiones y otros fondos
de inversién, tiene natural interés en construir portafolios en base e este
tipo de cuentas por cobrar. Un mercado secundario tiene el don de aten-
der simultaneamente las dos demandas.



INTERESES

Finalmente, con el objetivo de garantizar el pagamento de las So-
ciedades de Proposito Especifico (SPEs) junto a las instituciones financieras,
agencias como BNDES y la Caixa Econdmica Federal aumentarian su papel
de avalistas. La reduccion de riesgo de crédito induciria a una mayor disposi-
cion por parte de los participes en mantener los recursos aplicados en el Fl.

4.3.2 Financiamiento via Fondos RPPS

Es conocido por todos que el mercado de capitales en Brasil no esta lo
suficiente maduro, haciendo con que altos spreads sean cobrados del toma-
dor del dinero, en relacion a riesgos muchas veces superestimados; ademas
de eso, los analisis aun son estrictamente hechos en base al rating corporativo.

Para empeorar el escenario, esta en curso un nuevo ciclo de alta de
intereses, con el fin de garantizar la convergencia de la inflacion rumbo a
la meta, conforme puede ser visto en el Cuadro 23 que muestra una pro-
yeccion de las tasas forward extraidas a partir de los precios unitarios de las
Letras del Tesoro Nacional (base enero/2015).”

CUADRO 23: PROYECCIONES DE LA TASA DE INTERESES

Foward (Tasa de intereses
implicita en los titulos)
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Elaboracion: GO Asociados

7 Para mayores detalles de como esta tasa forward puede ser calculada, consultar Wilmott (2010).
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Asi, considerando un aumento en las tasas de intereses, derivado
de la necesidad de estabilizacion de los precios y un ajuste fiscal necesario
para restaurar la viabilidad financiera del pais como un todo (que esta refle-
jada en notas como Riesgo-Pais, EMBI y tasas como el Credit Default Swap),
el BNDES, que venia siendo hasta entonces capitalizado via recursos del
Tesoro, tendrd su capacidad de realizacion de nuevos préstamos reducida.

Por otro lado, existe una industria mil millonaria de fondos de pension
y regimenes propios de prevision social (RPPS), que tiene metas actuariales
agresivas a ser batidas, estando todavia sujetos a intensa regulacion/regla-
mentacion, que impone restricciones a la asignacion de los activos, como
por ejemplo, una gran necesidad de asignacion en activos de renta fija.

De acuerdo con el Ministerio del Bienestar, existian en 2013, apro-
ximadamente RS 175 mil millones en recursos aplicados por los RPPSs en
todo Brasil. El Cuadro 24 muestra la composicion de estos recursos.

CUADRO 24: COMPOSICION DE LAS APLICACIONES DEL RPSS EN BRASIL

Renta Variable 4% Otros 2%

Activos vinculados

Renta Fija 41% .
M \ por Ley al RPPS 53%

Elaboracion: GO Asociados



Por consiguiente, existe un potencial de captacion significativamente
alto, cuando considerados los 41% de activos de Renta Fija sobre estos RS 175
mil millones. Si se actualizan estos valores por el IPCA acumulado de septiem-
bre de 2013 a enero de 2015, descontando eventuales ganancias reales de-
rivadas de la necesidad del alcance de las metas actuariales, tal potencial de
captacion es de aproximadamente RS 80 mil millones.

El Cuadro 25 muestra la composicion de los recursos de los RPPSs entre
municipios, capitales y estados. Notese el espacio para la captacion de recursos
junto a los RPPSs estatales.

CUADRO 25: DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS POR TIPO DE ENTE

Capitales 4%

N\
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Por consiguiente, es oportuno pensar en estructuracion de titulos vin-
culados a la deuda de proyectos en infraestructura, como APPs, emitidos por
las respectivas Sociedades de Propdsito Especifico (SPEs), que son las respon-
sables por la gestion, construccion y prestacion de servicios dentro de las APPs.

Los mencionados RPPSs tienen como principal desafio en Brasil,
agresivas metas actuariales a ser alcanzadas a medio y largo plazo, tenien-
do en cuenta que, debido al hecho de que los agentes econdmicos sean
mas impacientes que en otros paises (revelan una tasa de descuento inter-
temporal mayor), hay una tendencia a consumir una parcela mayor de su
renta disponible, ahorrando menos.

Como consecuencia de esto, exigen que los retornos de sus inversiones
sean significativamente mas altos y, por eso, la tasa de intereses real neutra
(aquella en la que la economia encuentra su equilibrio, manteniendo constan-
te inflacion, crecimiento y desempleo) se torna significativamente mas alta®.

Esto significa que para mantener el nivel de satisfaccion/utilidad de
los agentes econdmicos, teniendo en cuenta que su tendencia natural es
consumir mucho hoy y preocuparse menos en relacion al futuro (ahi resi-
de la impaciencia de los agentes), ellos exigen un retorno mayor (intereses
sobre el capital invertido) para invertir y ahorrar, con el fin de compensar
una eventual pérdida del bienestar en como resultado de la disminucion del
consumo. Asf, cuanto mas impacientes son los agentes, mayor es la tasa de
intereses neutra de la economia, tal que los ahorros / inversiones hechos por
los agentes tienen que presentar un rendimiento significativamente mayor,
para desestimularlos a consumir.

Asi, a partir de esta consideracion tedrica en economia y sin adentrar
mucho en la cuestion de las reglas actuariales, al tener en cuenta estudios que
midieron la tasa intertemporal de descuento de los agentes en Brasil, como en
Mussolini & Teles (2012), Issler & Piqueira (2002), y convertirlas, en el ambito de
un modelo de equilibrio general, en tasas de intereses neutras, se obtiene una
tasa neutra en el intervalo del 4%-8%.

Por lo tanto, dada esta demanda tedrica que los agentes tendrian en
relacion a los recursos invertidos en RPPS v, al considerar que en el pasado

Este punto fue desarrollado en la literatura por los trabajos pioneros de Kydland & Prescott (1981) hasta los mas
recientes (Smets & Wouters, 2007; Del Negro & Schorfheide (2013).
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reciente la tasa de intereses real estaba rozando el 2%, existe un considerable
desafio para los gestores de los recursos en relacion al alcance de la meta ac-
tuarial, como puede ser visto en el Cuadro 26.

CUADRO 26: EVOLUCION DE LA TASA DE INTERESES REAL

Selic fondeo real e Tasareal 4% Tasareal 6% Tasareal 8%

Elaboracion: GO Asociados

Por consiguiente, como puede ser visto en el Cuadro 26, no es
trivial el logro de estas metas actuariales en el pasado econdmico mas
reciente, teniendo en cuenta que la tasa de intereses basica de la eco-
nomia ha fluctuado como resultado de la necesidad de la estabilizacion
de los precios y de la promocién del crecimiento econémico.

A su vez, el Banco Central viene aplicando, implicitamente, una
regla de intereses en base a Taylor (1991) para el balizamiento de es-
tas tasas de intereses. Asi, en momentos donde la economia no esta
creciendo como deberfa (muy lejos de su potencial), la tendencia del
Banco Central es bajar las tasas de intereses reales, con el objetivo de
estimularla; y en momentos donde la inflacion esta muy alta, la ten-
dencia del Banco Central es aumentar las tasas de intereses reales, para
enfriar el consumo.
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Consecuentemente, es natural que ocurran fuertes oscilaciones en
las tasas de intereses, debido a los ciclos econdmicos, para generar presio-
nes todavia mas fuertes en relacion al logro de las metas actuariales, que
tiene por objetivo, el alcance de metas de rendimiento a largo plazo.

Parece pertinente, por lo tanto, una sugestion para unir las necesida-
des de las dos puntas aqui discutidas, SPEs, del lado de los demandadores
de crédito; y los RPPSs, del lado de los financiadores. Se propone una solu-
cion en la cual serfa posible a los primeros obtener crédito facilitado junto
a los ultimos, dado el contexto de mayores dificultades en la obtencion de
nuevos recursos. Y a los RPPSs, tener una garantia estable de rendimientos
de renta fija a largo plazo.

Notese que diversos ayuntamientos y estados tienen los llamados
RPPSs. Se tratan de regimenes propios de bienestar, cuya administracion
compite, indirectamente, con los propios entes federativos, que nominan
parte del consejo municipal/estatal del bienestar y en los cuales la unidad
gestora de los RPPSs es establecida, generalmente, como estructura admi-
nistrativa del ente federativo, bajo la forma de autarquia, fundacion, u érga-
no directo de la administracion publica. Asf, en Ultima instancia, los entes
federativos responden por el costeo suplementario necesario al equilibrio
financiero y actuarial de los RPPSs.

Se concluye, por lo tanto, que los Poderes Ejecutivos de los respectivos
entes federativos acaban por tener tanta responsabilidad politica en caso de
fracaso en la gestion de los recursos de los RPPSs, como presupuestaria.

En relacidn a este Ultimo punto, es Util mencionar dos normativas. La
primera, la Ley n®9.717/98, que dispone sobre reglas generales para la organi-
zacion y el funcionamiento de los regimenes propios de bienestar social de los
funcionarios publicos de la Unién, de los Estados, del Distrito Federal y de los
Municipios, de los militares de los Estados y del Distrito Federal.

La segunda, la Ordenanza 403/2008 del Ministerio del Bienestar Social,
que dispone sobre las normas aplicables a las evaluaciones y reevaluaciones ac-
tuariales de los Regimenes Propios de Bienestar Social - RPPS de la Unidn, de los
Estados, del Distrito Federal y de los Municipios, definiendo pardmetros para la
segregacion de la masa. Segun tal normativa, el Consejo del Bienestar debera
establecer las contribuciones normales y suplementarias, con el fin de alcanzar
el equilibrio financiero del fondo, de acuerdo con las metas actuariales. Asi, en



ultima instancia, y objetivando asegurar el equilibrio financiero del fondo, cabra
al poder ejecutivo realizar aportes para promover un eventual reequilibrio.

Hay, por lo tanto, un natural alineamiento de interés en una estructura
en la cual el ente federativo aparece en las dos puntas de las obligaciones. Asi,
existe un natural desinterés del Poder Ejecutivo en relacién a un default con
las obligaciones junto a la SPE, ya que, en el limite, el propio Poder Ejecutivo
tendria que suplantar eventuales obligaciones junto al RPPS, como forma de
contribucion suplementaria.

Asi, por ejemplo, al concebir la estructura de flujo de capitales dispuesta
en el Cuadro 27, los entes federativos acaban por aparecer en las dos puntas,
intermediados por una estructura de fondo de administracion de los titulos de
deuda emitidos por las SPEs de las respectivas APPs y por la propia SPE.

CUADRO 27: ESTRUCTURA DE FLUJO DE CAPITALES

Elaboracion: GO Asociados
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Resaltese que la presencia del Fondo Intermediario es necesaria, te-
niendo en cuenta el art. 15 de la Resolucion 3.922/10 del Consejo Mone-
tario Nacional, que reglamenta la forma de las aplicaciones de los RPPSs:

Los regimenes propios de bienestar social solamente
podran aplicar recursos en cartera administrada o en partici-
paciones de fondos de inversion gestionados por institucio-
nes financieras, demas instituciones autorizadas a funcionar
por el Banco Central de Brasil o personas juridicas autoriza-
das por la Comision de Valores Inmobiliarios para el ejercicio
profesional de administracion de cartera considerada, por los
responsables por la gestion de recursos del régimen propio
de bienestar social, en base, entre otros criterios, a la clasifica-
cion efectuada por agencia clasificadora de riesgo en funcio-
namiento en el Pais [...]

Notese que la necesidad de garantias de las obligaciones podria ser
atenuada, pues para su potencial adquiriente (los RPPSs), no habria riesgo
de default, pues, conforme fue discutido antes, seria el propio Poder Ejecu-
tivo el responsable por la compensacion de los RPPs.

Eso no impediria naturalmente que hubiese otras emisiones subor-
dinadas, preservando eventual preferencia a otros acreedores que la SPE
pueda atraer. Tales emisiones estarian desvinculadas de esta estructura
propuesta, confiriendo mayor diversificacion y flexibilidad en la obtencion
de recursos.

De forma resumida, la propuesta prevé los siguientes papeles para
los agentes envueltos:
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« ENTE FEDERATIVO: pagar las contribuciones normales y suple-
mentarias junto a los RPPSs con el fin de garantizar su equilibrio fi-
nanciero; efectuar los pagamentos referentes a los eventuales apor-
tes y contraprestaciones pecuniarias junto a la SPE;

« SPE: ejecucion de las inversiones y prestaciones de servicios inhe-
rentes al PPP; hacer eventual emision de titulos de deuda, con el fin
de captar recursos para la realizacion de las inversiones;



« FONDO: Administracion de los titulos de deuda emitidos por la(s)
SPE(s) responsables por la(s) APP(s) en el municipio; vender partici-
paciones junto al RPPS y remunerarlo;

« RPPS: Compra de las participaciones vendidas por el Fondo, respe-
tando su meta actuarial y su plano del bienestar, que contempla po-
liticas de diversificacion, de exposicion al riesgo, entre otras variables.

Asi, se espera que, por lo menos parte de las necesidades de capital
presentes junto al potencial inversor privado, sean atendidas a través de la
viabilidad de un“nuevo dinero’, mas barato que la tradicional estructura de
ir al mercado de capitales y hacer la emision, una vez que se desbloguea en
larga medida, la cuestion de las garantias por parte de los entes federativos.
Es precisamente la cuestion de las garantias que ha representado un lastre
en la concepcion de nuevos proyectos. El financiamiento por medio de los
RPPSs podria constituir, de esta forma, una alternativa delante de la escasez
de recursos subsidiados junto a los principales érganos de fomento.

4.4 MAS COMPETIDORES:
UTILIZACION DE GARANTIAS DE
FONDOS DE GARANTIAS EN LOS
FINANCIAMIENTOS

Los fondos de garantia son una alternativa para los pequefios y
medianos empresarios que no poseen garantias reales suficientes para
ser utilizadas en las operaciones de crédito, de acuerdo con la politica de
garantia vigente.

Como ejemplo, la Desenvolve SP — Agencia de Desarrollo Paulista, ope-
ra cuatro Fondos de Garantia, cuyos ambitos de aplicacion auxilian a desblo-
quear las inversiones y financiamientos de pequefas y medianas empresas.
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CUADRO 28: FONDOS DE GARANTIA DESENVOLVE-SP

Fondo de Aval - FDA

Fondo de Aval a las Micro y Pe-
quenas Empresas - FAMPE

Fondo de Garantia de
Inversiones - FGI

Fondo de Garantia de
Operaciones - FGO

FONDOS DE GARANTIA

El Fondo de Aval (FDA) operado por la Desenvolve SP,
cuenta con recursos del Tesoro Estatal y se aplica a todas
las lineas de financiamiento (excepto para operaciones
de capital de giro). Atiende a pequenos empresarios de
cualquier segmento, con facturacion anual bruta de hasta
R$ 3,6 millones, las garantias cubren hasta el 100% del
financiamiento.

El FAMPE es un fondo de aval del Sebrae y funciona
como un fondo de garantia con la finalidad exclusiva de
complementar las garantias exigidas por las instituciones
financieras. El FAMPE viene a suplir la dificultad de las pe-
quenas empresas en presentar garantias necesarias para
la obtencion de credito. El Fondo de Aval sirve como opcion
a las garantias tradicionales exigidas en la operacion de
crédito: inmuebles, vehiculos, cuentas por cabrar, etc.

La Institucion Financiera exige garantias a los empresa-
rios para la contratacion del financiamiento, y el fondo
viene a complementarlas, cuando no estén suprimiendo la
totalidad de la exigencia.

ELFGI es un fondo de garantia del Banco Nacional del
Desarrollo Economico y Social — BNDES tiene el objetivo de
facilitar la obtencion de crédito por micro, pequenas y me-
dianas empresas, ademas de emprendedores individuales,

cooperativas y camioneros autonomos, incentivandolos, asi, a
crecer y madernizarse.

ELFGI funciona como un fondo de garantia complementario
exigido en las operaciones de credito por los bancos 0 agen-
cias de fomento. La Desenvolve SP esta habilitada a operar
este fondo como opcion para la garantia de sus operaciones
can repase del BNDES, de la Finep y recursos propios.

ELFGO es el fondo de aval del Banco de Brasil y tiene por
finalidad garantizar parte del riesga de los préstamos y
financiamientos concedidos por la Desenvolve SP.

Atiende micro, pequenas y medianas empresas y trans-
portistas auténomos, en la adquisicion de bienes de
capital inherentes a su actividad, con receta bruta anual
de hasta R$ 90 millones.



De esta forma, merece atencion y estudio el modelo implementado
en el Estado de Sao Paulo, con vistas a superar un cuello de botella habi-
tualmente conocido para la inviabilidad de acceso a un Project finance por
un mayor numero de empresas, que es la usual necesidad de garantias de
accionistas. Por medio de la estructuracion de garantias de esos fondos,
como del Desenvolve-SP, se puede retirar total o parcialmente la necesidad
de garantia de accionistas en proyectos.

4.5 MEJORA EN EL ATRACTIVO DE
LOS PROYECTOS: ADECUACION
DEL RETORNO FINANCIERO DE LOS
PROYECTOS A LAS CONDICIONES
MACROECONOMICAS

El grave deterioro macroeconémico se ha traducido en un aumento de
la percepcion del riesgo por parte de gran parte de los agentes econdmicos
que aquiinvierten. En esta Subseccion sera presentada una estimativa de re-
torno del capital del accionista en cada sector de infraestructura ante
el actual escenario econémico brasileno.

NOTA METODOLOGICA

Con el fin de mensurar la rentabilidad minima necesaria sabre el Costo de Capital Propio para cada uno de los
principales sectores de la economia, se recurrio al modelo CAPM modificado por Damodaran, que es una de las

principales referencias en el establecimiento de las tasas referenciales de rentabilidad en inversiones globales.

Tal modelo es dado por:

R =B [R

a

0
R )+R e]+r<fUSA

S&P500 ' f USA p'q

donde R_denota el retorno sobre un activo (inversion) en un determinado sector; 8 denota el riesgo relativo de
denota el retorno medio del indice S&P 500,

que es la composicion de los retornos de las 500 mayores empresas listadas en la Bolsa de Nueva York; R el

un sector frente a un portafolio de mercado diversificado; R, oo

riesgo pais; 0,y o, denotan respectivamente el desvio estandar (riesgo) de los retornos de los activos en la Bol-

sa brasilena y de los retornos de los titulos publicos brasilefios; e R, ., denota la tasa libre de riesgo americana.

USA
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La factibilidad de este modelo en narrar la evolucion historica del
riesgo en inversiones, de manera general, en Brasil puede ser contada en
los Cuadros 29y 30.

CUADRO 29: DECOMPOSICION DEL PREMIO POR EL CAPITAL PROPIO EN BRASIL
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CUADRO 30: EVOLUCION DEL COSTO DEL EQUITY POR SECTOR EN BRASIL
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En el Cuadro 30, es posible ver cdmo evoluciona el retorno de los
activos en Brasil, tomando 8 = 1, tal que refleja la media del retorno reque-
rido independientemente del sector. Se nota que a lo largo de los ahos,
la componente del riesgo especifico del pais cayd significativamente, en
consonancia con la mejora en el ambiente macroeconémico verificado
entre 2003 y 2011.

Ya a partir de 2012, con la deterioraciéon del escenario macroeconé-
mico, el riesgo especifico del pais volvié a subir, junto con el creciente ries-
go internacional, derivado de la falta de estabilidad en el escenario global
a partir de 2008.

No obstante, la subida de la tasa se torna aun mas acentuada en
2015, con la pérdida del grado de inversion de Brasil, tal que la proporcion
del riesgo sistémico local pasa a ser todavia mas relevante.

Lo mismo puede ser observado para cada uno de los sectores de
infraestructura individualmente indicados en el Cuadro 31. Ademas de eso,
es importante notar que refleja una evolucion en conformidad con las ren-
tabilidades exigidas a lo largo del histérico de los diversos programas de
concesiones en infraestructura ocurridos Brasil afuera, a partir del final de
los afos 90, hasta mediados de los afios 2000.

Por eso, para el suceso de cualquier programa de desarrollo de
inversiones en infraestructura, es de extrema importancia el estableci-
miento de tasas de remuneracion de proyectos que posibiliten que los
accionistas tengan sus respectivas tasas de rentabilidad en consonancia
con aquello que esperan.

Y justamente en funcién de esto, al comparar las tasas que fueron
ofertadas por el gobierno en conjunto con las condiciones de financiamien-
to que el privado tenia (que resultan en la tasa de rentabilidad del accionista),
el programa de concesiones sufrio fuertes criticas a lo largo de 2013 a 2015,
no produciendo los resultados esperados por el Gobierno Federal.

Cabe también resaltar que, para la construccion de las tasas de re-
torno esperado de los accionistas, fue adoptado el siguiente conjunto de
valores de riesgo relativo sectorial.
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CUADRO 31: BETA POR SECTOR - REAPALANCADO PARA BRASIL
(MUESTRA GLOBAL DE EMPRESAS)

Eléctrico

Ferrovias

Otros Servicios Publicos ]
(Utilities)

Agua
Transportes

Distribucion de Gas

Elaboracion GO Asociados.

En base al Cuadro 31, es posible observar que el sector de ener-
gfa es aquel que tiene el menor riesgo, yendo hasta el sector con mayor
riesgo, considerando el apalancamiento financiero, que es el sector de
distribucion de gas y ferrovias.

Siendo asi, habiendo verificado la verosimilitud del modelo en
explicar la evolucion del histérico de rentabilidades necesarias en las
inversiones de infraestructura del pafs, es interesante exponer las dife-
rentes rentabilidades del capital del accionista por sector, teniendo en
cuenta los Ultimos acontecimientos en el escenario macroeconémico
brasileno, conforme el Cuadro 32.



CUADRO 32: RETORNO MINIMO DEL CAPITAL PROPIO POR SECTOR

Eléctrico

Ferrovias

Otros Servicios Publicos
(Utilities) |

Agua
Transportes

Distribucion de Gas

000% 200% 400% 600% 800% 10,00% 1200%  1400%

Elaboracion GO Asociados.

De esta forma y ante la metodologia y escenario macroeco-
nomico expuesto, los retornos para atraccion de inversores varian
del 8%, como en los modales eléctrico y otras utilities al 14%, en
el modal de distribucion de gas y ferrovias.

Ademas de eso, como recomendacion adicional referente a este
punto, se sugiere la adopcion de modelos de fijacion de precios de activos
financieros que mejor reflejen los riesgos asumidos por los socios privados
tanto en concesiones como en APPPs, creando un nuevo punto de con-
vergencia para el desbloqueo de los proyectos de infraestructura en Brasil.
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4.6 BUENAS GARANTIAS: ,
DISEMINACION DE LAS GARANTIAS
PUBLICAS

La dindmica financiera del mercado de crédito bancario, bien como la
gama de riesgos que envuelve proyectos modelados en la forma de PPP ha exi-
gido soluciones cada vez mas creativas e innovadoras de mecanismos de garan-
tla que sean capaces de remediar eventuales defectos del Poder Concedente.
Se escucha bastante que no existen mas garantias publicas. Sin embargo, la ex-
periencia reciente demuestra que existen estructuras y cuentas por cobrar que
puedan ser dados en garantia que traigan conforto al financiador y SPE.

A partir de la observacion de las estructuras de garantias testadas en
proyectos de APPs (Proyecto Tamoios), y en las garantias publicas de paga-
mento utilizadas en los proyectos de las Arenas Pernambuco y Fonte Nova,
se verifica que existen garantias publicas que puedan traer conforto al finan-
ciador al conceder Project finance al socio privado. La idea en este topico es
difundir los mecanismos ya utilizados de garantias publicas en una légica eco-
nomicay legal.

Primeramente, es necesario dividir las garantias publicas en dos tipos
distintos, en conformidad con la naturaleza de la receta a ser garantizada: ga-
rantia para los aportes y garantia de las contraprestaciones pecuniarias.

(1) LAS ESTRUCTURAS INNOVADORAS DE LA PPP NOVA TAMOIOS

El Estado de Sao Paulo constituye la Compania Paulista de Asocia-
ciones — CPP, que es una sociedad por acciones de capital cerrado, con-
trolada por el Estado de Sao Paulo, cuya creacion fue autorizada por la Ley
Estatal n° 11.688, de 19 de mayo de 2004.

Asi, habitualmente, la CPP garantiza el valor equivalente a seis meses
de contraprestaciones por medio de la alienacién de participaciones de
fondo de inversion, prioritariamente para proyectos que no tienen por ca-



racteristica ser del tipo Project finance, donde no se hace un intensivo uso
de capital o que simplemente no posean grandes exposiciones de caja.

Ademas de eso, no es siempre que la CPP dispone de recursos su-
ficientes para la composicion de estoque equivalente al minimo exigido
para garantizar la salud financiera de los proyectos de PPP. El mercado vie-
ne exigiendo una estructura de contra garantias en flujo capaz de reponer
el estoque constituido por la CPP, para asegurar el debido cumplimiento
de las obligaciones del Estado incluso en el caso de ejecucion de las garan-
tias ofrecidas, teniendo en cuenta la creciente estructuracion de proyectos
como Project finance.

Dicho esto, una serie de otras alternativas a la estructuracion tradi-
cional de garantias viene siendo disenada, al considerar las limitaciones
presupuestarias del Estado en aportar nuevos recursos en la CPP (que no
se restringe al Estado de Sao Paulo, sino a la gran parte de las Unidades
Federativas, como resultado de la perspectiva de ajuste fiscal necesaria par
el alcance de las metas de superavit primario).

Las discusiones referentes al proyecto de PPP de la Nueva Tamoios,
para la prestacion de los servicios publicos de operacion y mantenimiento
de la Carretera de los Tamoios, que engloba la duplicacion del trecho de
sierra, sintetizan buena parte de estas innovaciones. Una serie de alternati-
vas en relacién a las garantias fueron consideradas:

« UTILIZACION DE LOS OTORGAMIENTOS FIJOS DEL DER

El DER deberia, en la época de la elaboracion de los estudios, recibir
cerca de RS 1,3 mil millones en los proximos 7 afos, derivados del paga-
mento de Otorgamientos Fijos debidos por las Concesionarias Paulistas del
1° Lote. Por consiguiente, en una eventual solucion de este tipo, el dinero
deberfa pasar por una cuenta “trustee’, donde solamente se tornarfa dispo-
nible junto al Poder Publico tras la confirmacion del pagamento del aporte.

« ALIENACION DEL EXCEDENTE DE CONTROL DE LA CESP

Acciones de la CESP en garantia a las obligaciones del Estado, con man-
tenimiento del control por parte del Gobierno, siendo solamente ejecutadas
en caso de incumplimiento. Asi, para el modelado de la ejecucion de la garan-
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tia, fueron consideradas la cantidad de acciones bajo poder de la Secretaria
de Hacienda (Ordinarias y Preferenciales remanentes), sus respectivos precios
y potencial de descuento derivado de la venta masiva del papel, o la efectiva
transferencia de control para el socio privado en caso de interés privado..

« RETENCION DE LOS DIVIDENDOS DE LA SABESP PARA LA
COMPOSICION DEL ESTOQUE

En este caso, los recursos pasarfan por cuenta vinculada y serian re-
vertidos al Estado tras la verificaciéon del evento de cumplimiento. Deberian
ser represados, hasta el alcance del valor maximo de aporte, y siendo com-
plementados con otras fuentes, con el fin de garantizar el cumplimiento de
las obras. No obstante, en este caso en especial, siendo el flujo razonable-
mente estable — inherente a la actividad de provision de saneamiento, el
pagamento anual seria suficiente, inclusive, para servir de contraflujo para
la garantia de las contraprestaciones pecuniarias en fase operacional.

« UTILIZACION DEL FLUJO DE MULTAS RECAUDADAS EN EL ESTADO

Se pensd en utilizar primeramente el flujo de las Multas DER para
garantizar parte de la contraprestacion relativa a los gastos con el encua-
dramiento legal de potencialidad de aplicacion. Sin embargo, debido al
tamano de la recaudacion de las multas, se pensé también en la adopcion
de un régimen de retencion similar al propuesto para los dividendos pro-
cedentes de la SABESP.

« ESTRUCTURACION DE FONDOS SOBRE LA DEUDA ACTIVA

Recurrentemente la Secretaria de Hacienda ha estructurado Fondos
Especiales de la Deuda Activa (FEDATs) bajo la forma de FIDCs, con el fin de
anticipar cuentas por cobrar futuras, permitiendo componer un estoque
de capital, que aplicado a un rendimiento cuyo riesgo es sistémico (por
ejemplo, titulos de la deuda publica del Gobierno Federal), pueden ser es-
tructurados tanto como el montante aplicado sea capaz de generar desen-
cajes suficientes para la cobertura de periodos de incumplimiento largos,



como tres, cuatro anos, suficientes para la eventual solucién de conflictos
en camara arbitral 0 a la espera de decision judicial.

« LIQUIDACION INMOBILIARIA

Composiciéon de estructura detentora de inmuebles / terrenos no
utilizados por el Poder Publico, responsable por el acompanamiento de la
viabilidad de ejecucién y mantenimiento de los mismos, para garantizar
su pose, tanto como en eventual incumplimiento, es la responsable por la
ejecucion de las subastas, manteniendo siempre un nivel de disponibilidad
inmediata en conformidad con el portafolio de proyectos licitados.

Al final, fueron estructuradas las siguientes garantias de los aportes.
La primera sera prestada por medio de la contratacion de financiamientoyy,
complementariamente, con la utilizacion de recursos presupuestarios del
Tesoro Estatal. Mientras no sea contratado el financiamiento, el contrato
establece la constitucion de garantia real envolviendo empefno o cesion
fiduciaria sobre derechos de crédito emergentes de 10 (diez) contratos de
concesion rodoviaria del Estado de Sao Paulo vigentes, de titularidad del
Departamento de Carreteras de Rodaje - DER/SP. En el caso de que no sea
suficiente, hay todavia un empefo sobre participaciones de fondo de in-
version de titularidad de la ARTESP, en el valor de R$ 170.000.000,00.

Para las garantias de la contraprestacion, fueron estructuradas por
medio de fianza prestada por la CPP, en las primeras cinco contrapresta-
ciones. Ademas de eso, fue estructurado un sistema de garantias subsidia-
rias a la garantia principal. Un eventual incumplimiento de la fianza estara
cubierto por un empeno de parte de las participaciones del fondo BB CPP
Proyectos, del cual la CPP es la Unica participe. En el caso de que la garan-
tia principal no sea recompuesta, el sistema alin cuenta con tres garantias
subsidiarias que podran ser ejecutadas subsecuentemente, a saber: (i) em-
pefo o cesion fiduciaria sobre recetas de multas recibidas por el DER/SP; (ii)
empeno sobre participaciones del Fondo de Inversion de la ARTESP; v (iii)
empeno sobre otros activos liquidos y disponibles de titularidad del Estado
de Sdo Paulo, en el valor de RS 150 millones. Vale notar que esas garantias
no fueron estructuradas, debido al bid del valor de la contraprestacion del
privado haber sido RS 1,00 (un real)
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(11) UTILIZACION DE RECETAS DEL FONDO DE PARTICIPACION
DE ESTADOS

Ademas de las innovaciones en cuanto a la estructura, se verifican
otras fuentes de recetas viables para la estructuracion de garantias publi-
cas. Con la utilizacion de fuentes de recetas alternativas se contorna el usual
problema de la carencia de recursos de los entes federados. Son buenos
ejemplos de este punto los proyectos de PPP de los estadios de futbol Arena
Pernambuco, en Recife (PE), y Arena Fonte Nova, en Salvador (BA). Fueron
utilizados recursos provenientes del Fondo de Participacion de los Estados
(FPE), créditos publicos inscritos en deuda activa, acciones y dividendos de
empresas estatales y royalties de petréleo también fueron afectados para la
constitucion de garantias publicas.

Con esto, se verifica que existen estructuras y fuentes de recetas alter-
nativas para la estructuracion de garantias publicas. Basta la compatibilizacion
de las posibilidades estatales con las expectativas de los players del mercado.

4.6.11 Experiencia internacional para superar el
cuello de botella de |la falta de garantias

El problema de la falta de garantias para apalancar la confianza de
los participantes privados es un facto recurrente en la experiencia inter-
nacional. En este sentido, diferentes paises han adoptado soluciones bas-
tante innovadoras, que pueden constituir fuente de inspiracion para los
gestores del pais.

La comunidad internacional desarrolld una amplia gama de institu-
ciones responsables por prestar financiamiento directo a las asociaciones:

1). En el Reino Unido, se cred la Infrastructure Finance Unit (TIFU) para
prestar recursos a tasas competitivas para proyectos de PPP que no
consiguieron levantar fondos en bancos comerciales. Tras el finan-
ciamiento de un proyecto de saneamiento en Manchester, la sim-
ple predisposicion del Estado de actuar como prestador aumenté
la confianza del mercado, de modo que nuevos proyectos fueron
realizados sin la necesidad de financiamiento publico.



I1). Enlos Estados Unidos, el Transportation Infrastructure Finance and
Innovation Act (TIFIA) cred un mecanismo para que el Departamen-
to de Transportes estadounidense ponga a disposicion préstamos
(y/o garantias) directamente para los entes privados de proyectos
seleccionados. La asistencia crediticia generalmente es proveida en
condiciones flexibles, asumiendo una posicién subordinada, lo que
contribuye para atraer mas capital privado.

l). La India, utiliza el Viability Gap Fund (VGF), estructurado via aportes
del tesoro, con la intencion de subsidiar proyectos de APPs. La existen-
cia del fondo incentiva a que las firmas participen de las licitaciones, de
esta forma, la competicion llevd muchos proyectos a ser financiados in-
tegralmente por el capital privado, sin la necesidad de aportes del VGF.

Adicionalmente, los gobiernos ofrecieron mecanismos de garantias

parciales como forma de desbloquear las APPPs:

IV). En el 2000, Po4lonia garantizé 358 millones de euros en forma
de una participacion subordinada, a través del EIB, con la intencion
de viabilizar la concesion de la Carretera A2. La garantia permitio a la
concesionaria buscar crédito comercial para el proyecto.

V). En Corea, el Infrastructure Credit Guarantee Fund, asegura crédito a
través de un sistema de contra garantias. O sea, el fondo garantiza un
préstamo bajo demanda, que puede ser requerido por el proyecto
para realizar el servicio de la deuda de las participaciones seniors.

VI). Kazajistdn proveyd garantias para los bonds emitidos para las APPs
del sector de transportes. Las garantias gubernamentales dieron se-
guridad para que los fondos de pensién invirtiesen en los proyectos.

VII). Peru cred una estructura de titulizacion para viabilizar la construc-
cion de carreteras en el pais. El crédito es viabilizado por los CRPAOs
(Certificados de Cuentas por cobrar de los Pagamentos Anuales de
Obras), garantizados por una especie de bond (PAO) pago por el go-
bierno peruano anualmente. La estructura fue utilizada para financiar la
[IRSA Interoceanica Sur.
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5. CONCLUSION

El objetivo de esta seccion es resumir las principales conclusiones
de este Estudio.

Las APPs y concesiones son fundamentales para el salto en la infraes-
tructura y para la mejoria de las obras publicas. Sin embargo, existe una di-
ficultad estructural en el financiamiento de la infraestructura con un exceso
de peso sobre las lineas oficiales de financiamiento y pequefo desarrollo del
mercado privado de crédito.

En Brasil, tras periodo de bajo desarrollo de APPs entre 2004-10, se ve-
rificé en los ultimos afnos una verdadera revolucion silenciosa de las APPs y
concesiones municipales, especialmente en estados como Minas Gerais, Sao
Paulo y Bahia. El movimiento de APPs y concesiones en el ambito municipal
debe ser reforzado, especialmente como alternativa al momento de recesion
por el que pasa Brasil.

Para que tal proceso continte y sea ampliado para hacer frente a las
necesidades de inversion serfa fundamental estimular la participacion de mas
empresas. Sin embargo, persisten diversos obstaculos a la entrada de otras em-
presas en asociaciones publico-privadas (APPs) y concesiones.

Tales obstaculos se manifiestan en diversas fases de formateo de una
asociacion o concesion: capacidad de ejecucion, falta de capacitacion, con-
cepcion del proyecto, elaboracion del marco juridico-legal, levantamiento de
formas recurrentes de funding y prestacion de garantias publicas. Todas estas
etapas imponen significativas barreras y asimetrias competitivas a la amplia-
cion de las asociaciones en estados y municipios y al ingreso de mdas empresas.

Los municipios son uno de los principales actores para el fomento de
APPs y concesiones, siendo que, como Visto en secciones anteriores, tiene un
papel cada vez mas relevante. Sin embargo, en la mayoria de ellos, hay limita-
cion de recursos humanos y materiales.



Teniendo en cuenta los principales problemas detectados, se elabo-
ré una agenda de mudanzas, con el objetivo de atraer mejores proyectos
y mas empresas al desarrollo de proyectos de asociaciones y concesiones
en estados y municipios.

5.1 PROPUESTA PARA LA
AMPLIACION DE LA CAPACIDAD DE
EJECUCION, ESPECIALMENTE EN
MUNICIPIOS

(I) Formateo de consorcios intermunicipales y |a realizacion de
APPs y concesiones por ellos;

5.2 PROPUESTA PARA LA OBTENCION
DE MEJORES PROYECTOS

(I1) Estimular la creacion de empresas estructuradoras de
proyectos con actuacion regional y foco en la capacitacion y
apoyo a los municipios;

Esta propuesta objetiva fomentar la creacion de empresas estructura-
doras de APPs y concesiones, especialmente en el dmbito de los proyectos
municipales. Ademas da la sugestion de la creacion de nuevas empresas, ini-
cialmente se sugiere el andlisis del cuadro institucional para la utilizacién de
estructuras ya existentes.

Se propone que el foco de actuacion de la EEPP consista en el mode-
lado de asociaciones publico-privadas y concesiones en el ambito de los go-
biernos municipales, teniendo en cuenta la complejidad de estructuracion de
estos proyectos, sobre todo por municipios de pequefio y menor porte.
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Cabe sefnalar que este proceso genera un ciclo virtuoso. Cuanto mas los
proyectos fueran bien estructurados y moldados a una determinada métrica,
mas rapidas y consistentes seran los andlisis por los financiadores. Con ello, se
reduce también el tiempo de formateo de los financiamientos.

(111) Diseminar los procedimientos de manifestacion de interés
en los entes federativos y constantemente perfeccionar los procedi-
mientos de manifestacion de interés existentes, con el fin de dejar
el proceso mas transparente y con mejor gobierno, con el dmbito de
aplicacion de atraer mas proyectos cualitativa y cuantitativamente;

(IV) Proposicion de minutas de decretos/leyes de procedimien-
tos de manifestacion de interés, para permitir la eleccion del ca-
racter de exclusividad para la realizacion de los estudios en los que
apenas una empresa interesada serfa seleccionada;

La exclusividad en la elaboracion de los estudios, como propuesto
en el modelo paulista, podra ser dada considerando criterios de ventaja
ante los competidores, viabilidad econémica y tecnicidad, de modo que
la Administracion Publica pueda obtener el maximo de subsidios con el
minimo de costo con monitoreo y acompanamiento del desarrollo de los
estudios y del modelado.

(v) Retomada de proposiciones para resolver el problema de las
desapropiaciones, como la MP 700;

5.3 PROPUESTAS PARA ATRAER
MAS RECURSOS

(vi) Creacion de un fondo de infraestructura;



El objetivo de la creacion de un Fondo de Infraestructura (Fl) es la
de deflagrar un circulo virtuoso que permita conciliar los objetivos impos-
tergables de estabilizacion de la relacién deuda/PIB con la retomada de la
inversion y del crecimiento.

Resadltese, igualmente, que el establecimiento de este fondo pasa por
el depdsito de los recursos mencionados mas arriba junto a instituciones fidu-
ciarias. Con eso, habria una transparencia mucho mayor junto a los acreedores,
generando mayor conflanza.

Consecuentemente eso facilitaria la solucion de un segundo problema,
aun no mencionado, aunque también es de sentido comun, que es el finan-
ciamiento de los proyectos de infraestructura en un escenario adverso para las
principales fuentes de recursos, como el BNDES y la Caixa Econémica.

(VII) Creacion de Aumento delos recursos de financiamiento a las APPs
y concesiones mediante la utilizacion de los recursos de los Regimenes
Propios de Bienestar Social, con el fin de alinear la necesidad del alcance
de las metas actuariales a largo plazo con la eliminacion de las grandes
fluctuaciones en las tasas de captacion que los inversores tienen en la
emision de titulos de deuda privado;

5.4 PROPUESTA PARA MEJORAR EL
ACCESO AL PROJECT FINANCE

(V) Utilizacion de fondos de garantia como alternativa a los accio-
nistas de las SPEs que no tuvieran garantias reales suficientes para ser
utilizadas en las operaciones de crédito;;

Merece la atencion y estudio el modelo implementado en el Esta-
do de Sao Paulo, con vistas a superar un cuello de botella habitualmente
conocido para la inviabilidad del acceso a un Project finance por un mayor
numero de empresas, que es la usual necesidad de garantias de accionis-
tas. Por medio de la estructuracion de garantias de estos fondos, como
del Desenvolve-SP, se puede retirar total o parcialmente la necesidad de
garantia de accionistas en proyectos.
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5.5 MEJORA EN LO ATRACTIVO DE
LOS PROYECTOS:

(IX) adecuacion del retorno financiero de los proyectos a las
condiciones macroecondomicas;

Los retornos minimos esperados para la atraccion de inversores va-
rian del 8%, como en el modal eléctrico y otras utilities al 14%, en el modal
de distribucién de gas y ferrovias.

Ademas de eso, como recomendacién adicional referente a este pun-
to, se sugiere la adopcion de modelos de fijacién de precios de los activos
financieros que mejor reflejen los riesgos asumidos por los socios privados
tanto en concesiones como en APPs, creando un nuevo punto de conver-
gencia para el desbloqueo de los proyectos de infraestructura en Brasi.

5.6 PROPUESTAS PARA ATENUAR
EL PROBLEMA DE LAS GARANTIAS,
ESPECIALMENTE EN EL PLANO
MUNICIPAL

En relacion a las garantias publicas, fundamentales en las APPs y para la
viabilidad de modelos de project finance, se sugieren las siguientes alteraciones:

I. Creacion de empresas de garantias estatales que puedan pres-
tar garantias en APPs municipales;

Il. Capitalizar los fondos de garantia federales y tras reglamen-
tar el fondo de garantia federal para poder prestar garantias en
APPs estatales y municipales condicionado a la presentacion de
contra-garantias por los entes beneficiados; y

l1l. Difusion de los modelos de garantias publicas para viabili-
zar estructuras mas robustas de project finance.



Todas las propuestas aqui discutidas buscan desburocratizar y
formar el ambiente propicio para el desarrollo de APPs y concesiones.
Tal mudanza institucional esta exigiendo alteraciones no apenas en los
planos legislativo y operacional, sino también, y tal vez alin mas impor-
tante, en el aspecto cultural.
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CONOZCA OTRAS PUBLICACIONES CBIC

Visite el sitio web de la CBIC (www.cbic.org.br/publicacoes) y descargue los libros de forma gratuita

TEMA DE INFRAESTRUCTURA (OBRAS PUBLICAS Y CONCESIONES)

APPsy Concesiones - APPs y Concesiones - Guia APPsy Concesiones - Propuestas  APPs y Concesiones - Guia
Propuestas para Ampliar la sobre Aspectos Juridicos y para Ampliar la Aplicacion en para la Organizacién de
Particip_acién de Empresas Regulatorios Estados y Municipios Empresas en Consorcios
(22 Edicion) Afio: 2016 Aiio: 2016 Afio: 2016
Afio: 2016

_—

CASES - CICLO DE EVENTOS
REGIONAIS CONCESSOES E PPPS

Um debate sobre Financiamento de
Longo Prazo para Infraestrutura
Gargalos e Perspectvas

Volume I e | e ‘ pre
PAC- Radiografia de los PAC- Evaluacion del Poten- Ciclo de Eventos Regionales Un Debate Sobre
Resultados 2007 a 2015 cial de Impacto Econémico Concesiones y APPs — Financiamiento a Largo
Afio: 2016 Afio: 2016 Volimenes 1yl Plazo para Infraestructura

INVESTIMENTO EM
INFRAESTRUTURA
ERECUPERACAD
DA ECONOMIA

CBiC

Inversion en Infraestructura

DIALOGOS
GBIC [TCU |8

Didlogos (BIC/TCU Contribucién

Afo: 2015/2016

mmm “yea  CBIC

INTERNATIONAL MEETING
[l PS

Report International Meeting

Afo: 2016

Propuesta para la Reforma

y Recuperacién de la de la (BIC para el Manual Infrastructure and PPPs de la Ley de Licitaciones
Economia “Orientaciones para Elaboracion ~ Ano: 2015 Afi0 2015
Afio: 2015 de Planillas Presupuestarias de

Obras Publicas”
Afo: 2014



TEMA RESPONSABILIDAD SOCIAL Y EMPRESARIAL

GuADEETICAE: ﬂ
‘COMPLIANCE PARA

INSTITUCOES € €

DO seTOR|

on consRugo 1
cBiC .

Guia de Etica y Compliance
para Instituciones y
Empresas del Sector de la
Construccion

Aro: 2016

TEMA DE MEDIO AMBIENTE Y SOSTENIBILIDAD

& Wi

L
—
MINHA CIDADE

cBIC

HA

Manual de Implantacién del
Consejo de Desarrollo de la
Ciudad

Afio: 2014

60160 DE CoNDUTA
"CONCORRENCIAL

(6digo de Conducta
Competitivo
Afo: 2016

GULA DE COMPRA RESPONSAVEL

Guia de Compras Responsable
en la Construccion

Afio: 2015

TEMA RELACIONES LABORALES

\\\§

N

Guia Contrate Cierto —
Guia para la Contratacién
de Contratistasy
Subcontratistas en la
Construccion Civil

Afio: 2014

p

Guia Orientativa de Areas
de Vivencia

Afio: 2015

Plataforma Liderazgo
Sostenible Sectorial

Afo: 2016
cbicorg.br/liderancasustentavel

MAPEAMENTO DE INCENTIVOS ECONGMICOS
PARA A CONSTRUGAD SUSTENTAVEL

Mapeo de Incentivos
Econémicos para construccion
Sostenible

Afio: 2015

L
) o4

Guia Orientativa de
Seguridad

Ado: 2015

GUIA DE ORIENTAGAD PARA
LICENCIAMENTO AMBIENTAL

Guia de Orientacion para el
Licenciamiento ambiental
Afo: 2015
chic.org.br/sala-de-imprensa/

apresentacoes-estudos/
publicacoes-cmachic

Guia Orientativa de
Incentivo a la Formalidad

Afo: 2016

http://www.cbic.org.br/
publicacoes/cprt

ANEXO



ANEXO

14

TEMA TECNOLOGIA E INNOVACION

DESEMPENHO
DEEDIFICACOES
HABITACIONAIS
GUARENTATNO PARA
ATENDMERTOA TORNA
ABHT G 15676/2013

Recopilacion Implementacion ~ Guia Orientativa para

del BIM —Volimenes [ a IV Atencion a la Norma ABNT
Afio: 2016 NBR 15.575/2013
Afio: 2013

Desempenho
ABNTNBR 15.575

ABRIL/2016

Estudode Cosoem Empresas:
‘doProgroma Inovocon-CE

BEZZ cBic

(atdlogo de Normas Técnicas Andlisis de los Criterios

Edificaciones de Atencion ala Norma
Afo: 2016 de Desempefio ABNT NBR
15.575/2013
Afo: 2016

Sl A Sk O

Buenas Précticas Para entrega
de Emprendimiento Desde su
Concepcion

Afio: 2016

GUANACIONAL
PARA A ELABORAGAOD
DOMANUAL D USD
OPERACADE
MANUTENGAD.

DAS EDIFICACOES

Guia Nacional Para
Elaboracion del Manual
de Uso, Operacion y
Mantenimiento de las
Edificaciones

Afo: 2014

CATALOGO DE
INOVACAO NA
CONSTRUCAQ
CVIL

(atélogo de Innovacion en
la Construccién Civil —

fi0: 2016

TEMA MERCADO INMOBILIARIO

PERENIDADE

DOS PROGRAMAS
HABITACIONAIS
et B

CBIC

Perennidad de los Programas  Mejorias en el Sistema de
de Viviendas — PMCMV: Su (rédito Inmobiliario — EI
Importancia e Impactos de Sistema Brasilefio de Ahorro
una Eventual Discontinuidad ~ y Préstamo y el Crédito a la
Afio: 2016 Vivienda

Afo: 2015

| Encuentro Nacional Sobre
Licenciamientos en la
Construccion

Afo: 2014

Costo de la Burocracia en
el Inmueble

Afo: 2014
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Nacional da Industria




(O GapioLl

Co-realizacion Realizacion

SENAIIN0:[ofmetes
da Industria da Construcao
y

Iniciativa da CN/ - Confederagao
Nacional da Industria




