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Convidamos o leitor a nos acompanhar pelo
panorama da estruturacdo de garantias a serem
prestadas por entidades publicas em Parcerias
Publico-Privadas (PPPs) no Brasil, com vistas a miti-
gacdo de riscos nesses projetos de infraestrutura de
longo prazo. Parte essencial do estudo € o papel que
as agéncias estaduais de fomento podem desempe-
nhar nesse contexto. A ideia é lancar um olhar para
o futuro, sem perder de vista o horizonte atual.

Estado da arte sobre o tema

Para tanto, serd adotado como ponto de partida
a identificacdo dos mecanismos de garantias uti-
lizados pelos Estados federados, compilando-
se o estado da arte sobre o tema (Capitulo 1). O
quadro 1, resumidamente, mostra a situacdo dos
mecanismos de garantias adotados pelos Estados
federados.

O Capitulo 1Tainda trard uma abordagem apro-
fundada em relacdo aos Estados federados que
mais avancaram na estruturacdo de garantias
publicas em projetos de PPP.

Para informa¢des detalhadas sobre mecanis-
mos de garantias utilizados pelos Estados federa-
dos, recomenda-se o trabalho “PPP mecanismos de
garantias estaduais - relatério completo”, realizado
pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID) e pela Associacdo Brasileira de Desenvolvi-
mento (ABDE) (2015).

Resumo executivo

Modelos prevalecentes de garantias

Em seguida, no Capitulo 2, efetua-se uma altera-
cdo de perspectiva, deixando de lado os sujeitos
(ou seja, os Estados e seus entes) e concentrando-
se no objeto (ou seja, as garantias publicas pro-
priamente ditas). O estudo comentara algumas das
principais estruturas de garantias publicas utiliza-
das em projetos de PPP ja implantados no Brasil.
Ver-se-a como e por que a estruturagéo de esque-
mas de pagamentos e de garantias reduz os riscos
de ocorréncia de eventos relativos ao inadimple-
mento pecuniario, por parte do concedente, ao
longo do contrato, e propicia aos parceiros priva-
dos a seguranca de que seus investimentos e ser-
vigos serao remunerados em conformidade com o
contratado.

Serdo apresentados nove estudos de caso,
passando por concessdes patrocinadas e adminis-
trativas, em niveis municipal, estadual e federal, e
cobrindo os setores de mobilidade urbana, saude,
logistica, arenas, saneamento, seguran¢a e tecno-
logia, conforme o quadro 2 abaixo.

Este capitulo também explicard uma estrutura
de pagamento de dividas publicas tipicas do Brasil:
0s precatdrios. A sua aplicacdo ou ndo, em caso
de execugao de uma garantia publica, traz diferen-
cas significativas em termos de percepcao de risco
de crédito aos credores e em relacdo ao timing do
pagamento.

RESUMO EXECUTIVO ix



QUADRO 1 Situagao dos mecanismos de garantias adotados pelos Estados federados

Possui mecanismo de

Estado Possui lei de PPP? garantia operacional? Qual?

Acre N&o = =

Alagoas Sim Néo —

Amapa Sim Né&o* —

Amazonas Sim Sim Fundo garantidor

Bahia Sim Sim Fundo garantidor e mecanismo de pagamento

Ceara Sim Sim Conta vinculada

Distrito Federal Sim Sim Conta vinculada®

Espirito Santo Sim Sim Conta vinculada

Goias Sim Sim Companhia de investimentos e parcerias

Maranhao Sim Sim Fundo garantidor

Mato Grosso Sim Sim Fundo garantidor e companhia de investimentos e parcerias
Mato Grosso do Sul Sim Sim Fundo garantidor

Minas Gerais Sim Sim Fundo garantidor e companhia de investimentos e parcerias
Para Sim Nao —

Paraiba Sim Néo* —

Parana Sim N&o* —

Pernambuco Sim Sim Fundo garantidor

Piaui Sim Sim Fundo garantidor

Rio de Janeiro Sim Néo* —

Rio Grande do Norte Sim Sim Fundo garantidor

Rio Grande do Sul Sim Nao —

Rondénia Sim Sim Conta vinculada

Roraima Nao — —

Santa Catarina Sim Sim Fundo garantidor e companhia de investimentos e parcerias
Séo Paulo Sim Sim Companhia de investimentos e parcerias

Sergipe Sim N&o* —

Tocantins Sim N&o* —

Fonte: Elaboragao propria.

Nota: Todas as informagdes acima possuem como linha de corte a data de 12 de julho de 2015.
(*) N&o foram identificadas informacgdes sobre a efetiva constituicdo e operacionalizagdo dos mecanismos de garantias desses Estados. Por essa

razao, consideramos tais mecanismos como ndo operacionais.
@ Apenas para a PPP do centro administrativo.

> A PPP da Rodovia PR 323 tem como garantia carta fianga emitida por instituicdo financeira privada.

Instrumental disponivel

Boa parte desse esforco analitico consta do Capitulo
3 e concentrar-se-a no instrumental disponivel, o qual
gira, basicamente, em torno de trés modalidades de
garantia: vinculacao de receitas, fundos garantidores
e penhor de ativos, conforme o quadro 3 abaixo.

Ainda neste capitulo, e em uma visdo prospec-
tiva, serdo apresentados os instrumentos inovado-
res que vém sendo cogitados por estudiosos do
assunto:

e Solucdo abrangente FGIE, papel central da
Unido: uma proposta de modelagem bastante
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interessante propde a utilizacdo do FGIE como
provedor de garantias publicas em PPPs esta-
duais e municipais, tendo como contragaran-
tia dos entes subnacionais uma obriga¢cdo de
aporte de recursos ao FGIE. Caso esse aporte
fosse inadimplido, a Unido utilizaria a prerro-
gativa de reter as receitas vinculadas para se
ressarcir, similarmente aos contratos de con-
tragarantia de operacdes de crédito garanti-
das pela Unido.

Uso de estoque de bens imodveis: muitos entes
publicos possuem uma vasta malha imobilia-
ria subutilizada, tanto em termos de mone-
tizacdo (ou seja, a possibilidade de venda),
como de geracdo de receitas (via locagao ou
negocio juridico similar). A estruturacdo de
um fundo com imodveis diversos, desafeta-
dos e com gestdo profissional poderia gerar
o volume de recursos necessarios para viabi-
lizar garantias publicas em determinados pro-
jetos de PPP.

Linhas de crédito contingentes: seria a capita-
lizacdo de fundos garantidores estaduais ou
municipais com recursos oriundos de linhas de
crédito do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), tendo FPE/FPM
como contragarantia ao crédito concedido.
Alternativamente, poderia haver uma linha de
crédito contingente, cuja liberacdo de recur-
sos ao fundo garantidor dependeria do bene-
ficidrio da garantia (ou seja, a concessionaria)
notificar o fundo garantidor e o BNDES da ina-
dimpléncia do poder concedente, ocasido em
que, automaticamente, a linha de crédito seria
sacada e o valor devido creditado a concessio-
naria por conta e ordem do fundo garantidor.
Quem sabe até mesmo organismos multilate-
rais poderiam fornecer essa linha de crédito
contingente.

Seguro garantia internacional: o emissor da
apolice seria um organismo multilateral, que
poderia ser ressarcido pela Unido caso a
garantia fosse acionada, e a Unido poderia ser
ressarcida pelo ente subnacional responsavel
pelo poder concedente inadimplente.

Precatorios sdo “titulos de cobranca” expe-
didos pelo Poder Judicidario para exigir das
fazendas publicas (federal, estadual, dis-
trital e municipal) o pagamento de valores
devidos apds condenacdo judicial definitiva.
Dessa forma, com a expedicdo dos precato-
rios, o valor do débito passa a ser incluido no
respectivo orcamento publico. O regime de
execucdo dos precatorios estd, em geral, con-
dicionado a ordem cronoldgica de sua apre-
sentacao.

Licoes aprendidas, oportunidades e
desafios

Com uma abordagem bem pragmatica, o estudo
evolui no Capitulo 4 para examinar licdes aprendi-
das, oportunidades e desafios. Ao vislumbrar novas
fronteiras de desenvolvimento do objeto estudado,
ndo se pode olvidar que ja se passaram mais de 20
anos desde a retomada das concessdes de servi-
cos publicos no Brasil. Hd um track record rico de
sucessos e insucessos. Os temas em exame foram
agrupados nas seguintes categorias: planejamento
financeiro e estratégico do poder concedente, esco-
Iha dos ativos que constituirdo as garantias publicas,
seguranca juridica dessas garantias, atuacao dos
gestores publicos, papel dos bancos de desenvolvi-
mento e das agéncias estaduais de fomento e estru-
turacdo do arranjo de garantias publicas.

O papel das agéncias estaduais
de fomento e dos bancos de
desenvolvimento

Por constituirem parte do caminho critico do
estudo, reserva-se as agéncias estaduais de
fomento e aos bancos de desenvolvimento todo o
Capitulo 5, buscando principalmente determinar e
propor como poderia ocorrer a ampliacdo dos seus
escopos de atuacdo. Vislumbram-se as seguintes
oportunidades:

RESUMO EXECUTIVO  xi



Atuacao na mitigacado de riscos, mediante uma
determinada remuneracdo (o que lhe traria
fontes independentes de receita), sendo que a
agéncia cobiriria riscos especificos da PPP.
Atuagdo como investidoras via participacdo
acionaria, tanto diretamente como por meio
de fundos de investimento.

Provimento de empréstimos-ponte ou estru-
turas mini-perm' as concessionarias, enquanto
estas viabilizam os financiamentos de longo
prazo. A combinacdo de prazo reduzido e
remuneracao e garantias ampliadas permitiria
a agéncia de fomento “girar” a carteira mais
rapidamente e atuar em mais PPPs.

Oferta de protecdes contra variacdes cam-
biais enquanto o eventual contrato em moeda
estrangeira da concessionaria estiver em vigor.
Adicionalmente, poderiam efetuar hedge de
taxas de juros, quando os financiamentos
tomados pelas concessionarias tivessem taxas
com potencial de grande flutuacao.

Incentivo ao desenvolvimento do mercado de
capitais via emissdo de titulos, por meio das
agéncias estaduais de fomento e dos bancos
de desenvolvimento, considerando um maior
uso de debéntures de infraestrutura e a neces-
sidade de financiamentos privados.
Provimento de empréstimos suplementa-
res e subordinados aos financiamentos de
longo prazo em casos especificos como, por
exemplo, se a PPP ndo gerar caixa suficiente
para pagar o servico da divida e/ou prestar
o nivel minimo de servigos, ou em caso de
necessidade adicional de recursos durante a
fase de implantacdo. Em todas essas hipote-
ses, o papel das agéncias de fomento seria
de socorrer as concessiondrias durante os
periodos de dificuldades, quando, usual-
mente, os bancos privados optam por ndo
conceder empréstimos adicionais, ainda
mais se forem subordinados aos financia-
mentos de longo prazo.

Auxilio aos Estados na gestao eficiente e racio-
nalizacdo de ativos e montagem de produtos
financeiros.

Atento ao conceito de que ideias e atos s
sdo verdadeiros se servirem para a solucdo efe-
tiva dos problemas propostos, o Capitulo 5 tam-
bém comenta a visdo do mercado. Isto &, foram
consultadas as afiliadas da ABDE e, de suas res-
postas, foram tabuladas contribuicbes extrema-
mente interessantes.

Destaca-se a percepcdo das agéncias de
fomento de que seus estados possuem ambiente
institucional favoravel para que elas se incorporem
as atividades de PPP. Contudo, e curiosamente, as
respostas evidenciaram que nenhum membro de
agéncia de fomento participa de conselho ges-
tor de PPPs. Nos casos em que as agéncias de
fomento participam de projetos de PPP, como, por
exemplo, no Estado da Bahia, seu papel pode ser
tdo amplo quanto apoiar financeiramente a elabo-
racdo de estudos, operacionalizar o mecanismo de
pagamento das contraprestacdes, financiar par-
cialmente projetos e administrar o fundo garanti-
dor de PPPs.

Sistema nacional de garantias?

Encerrando o estudo, o Capitulo 6 comenta o
apoio da Unido as PPPs de Estados, do Distrito
Federal e de municipios, e se o pais estd indo (ou
poderia/deveria ir) rumo a um “sistema nacional de
garantias”.

Os desafios para Estados, municipios e Distrito
Federal viabilizarem garantias em seus projetos de
PPP sdo grandes. Ndo sao raros 0s casos em que
esses entes federativos ndo possuem ativos para
dar em garantia, ou, se existentes, eles sdo poucos,
de baixa qualidade, em montante insuficiente e/ou

T Estrutura de financiamento de curto prazo usada para cus-
tear investimentos vinculados a geracdo de receitas. Seus
prazos variam entre trés e cinco anos. O termo “perm” é
a abreviacdo de “permanente”, aludindo ao financiamento
permanente. Empréstimos mini-perm séo utilizados para
preencher a lacuna até que a concessiondria obtenha o fi-
nanciamento permanente. Para mais informacdes, vide o ar-
tigo “Mini-perms and PPPs — what do you need to know?”
http://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=5b3514e5-
f84a-4fdc-b4bc-ed9c344f6cbl.
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com liquidez reduzida. Nessas situacdes, uma con-
jugacao de esforcos, sobretudo com a participa-
cdo da Unido e/ou dos bancos de desenvolvimento
multilaterais, poderia viabilizar novos projetos.
Contudo, hd que se atentar para as questdes de
responsabilidade fiscal, que possuem grande rele-
vancia nesta analise.

Delimitacdao do escopo

Antes de encerrar este breve resumo, convém
ressaltar que o estudo possui contato com diver-
sos outros topicos (por exemplo, o financiamento
de projetos), os quais nao abordaremos aqui por
transcenderem o escopo delineado. Tampouco se
efetuara aqui uma apresentacdo de casos de PPPs
de outros paises, considerando que outros estudos

anteriores realizaram uma analise ainda atual
sobre o tema (Banco Mundial, 2012; Matsukawa e
Habeck, 2007).

Por outro lado, apesar de frequentemente abor-
darmos temas de responsabilidade fiscal, € impor-
tante frisar que este trabalho, mesmo considerado
relevante, ndo tem a inten¢do de aprofundar o estudo
das normas sobre responsabilidade fiscal, orcamento
publico, divida publica e operac¢des de crédito.

Nota final

Enfim, pelo seu cardter analitico-propositivo, o
estudo certamente fomentard o debate, e é isso o
que dele se espera. Visdes pro ou contra sdo bem-
vindas por agregarem valor as ideias expostas. O
importante é que o tema avance.
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Introducao

“Garantias publicas podem ter um importante papel para tornar bons
projetos financiaveis. Elas nunca tornardo bom um projeto ruim”

Consideracoes iniciais

O presente estudo surgiu em um processo de did-
logo do Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID) com os governos estaduais e as instituicdes
financeiras integrantes do Sistema Nacional de
Fomento, do qual fazem parte as agéncias esta-
duais de fomento do Brasil, em um macro cenario
de busca para melhorar as condicdes de financia-
mento de longo prazo e o acesso a crédito do setor
privado e das entidades subnacionais.

Nessa perspectiva, a meta é aumentar, regio-
nalmente, a capilaridade do crédito e viabilizar o
financiamento de projetos de investimentos publi-
co-privados e privados.

O dmbito especifico em que o estudo se desen-
volve é o das Parcerias Publico-Privadas (PPPs ou,
no singular, PPP) e das garantias publicas que lhes
sao correlatas.

Para tanto, o BID firmou cooperac¢do técnica
com a ABDE com o objetivo de “promover a capa-
citacdo das agéncias estaduais de fomento com o
propdsito de melhorar o acesso ao financiamento
e o desenvolvimento regional”, e viabilizou este tra-
balho que ora se desenvolve.

(EPEC, 201).

Assim, faz-se necessario estabelecer trés con-
ceitos elementares que permearao todo o estudo:
PPP, garantias publicas e agéncias de fomento.

PPP

Parceria Publico-Privada (PPP) é o contrato admi-
nistrativo de concessdo, na modalidade patrocinada
ou administrativa. As PPPs foram estabelecidas
pela lei federal n? 11.079, de 30 de dezembro de
2004, que instituiu normas gerais para licitacdo e
contratacao de parceria publico-privada no ambito
da administracao publica brasileira (lei n2 11.079).

Concessao patrocinada é a concessao de ser-
vicos publicos ou de obras publicas quando envol-
ver, adicionalmente a tarifa cobrada dos usuarios,
contraprestacdo pecunidria do parceiro publico
ao parceiro privado. E o tipico caso de projetos de
mobilidade urbana, nos quais o usuario paga a tarifa
pelo servigo utilizado e o poder concedente com-
plementa a remunera¢cdo da concessiondria com
uma contraprestacdo pecunidria. Alguns exemplos
sao a Linha 4 - Amarela, do Metrd do Estado de
Séo Paulo, e o Veiculo Leve sobre Trilhos, do muni-
cipio do Rio de Janeiro.
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Concessao administrativa € o contrato de pres-
tacdo de servicos de que a administracdo publica
seja a usudria direta ou indireta, ainda que envolva
execug¢ao de obra ou fornecimento e instalagdo de
bens. Aqui, a diferenca substancial em relacdo a
concessao patrocinada é a auséncia de tarifa, com
a consequente remuneracao integral da concessio-
naria pela contraprestacdo pecunidria. Exemplos
disso sdo projetos de hospitais, unidades prisio-
nais, centros administrativos, etc.

Em suma, as PPPs sdo instrumentos que viabi-
lizam estimativas virtuais de prestacao de servicos
de longo prazo, sempre precedida da realizacdo
ou aquisicdo de investimentos, obras e equipa-
mentos de grande vulto. Mundialmente, existem
PPPs em diversos setores da economia. No Brasil,
identificamos PPPs nos seguintes setores: aero-
portos, atendimento ao cidaddo, cultura, defesa,
educacdo, energia, estacionamentos, estadios,
habitacdo, iluminacdo publica, mobilidade urbana,
espacgos multinegodcios, prédios publicos, residuos
solidos, rodovias, saneamento, saude, sistema pri-
sional, tecnologia, trem urbano e urbanizac¢do.
Isso evidencia a importancia do tema em estudo
e o elevado impacto que a expansao do papel das
agéncias de fomento pode ter, caso consigam via-
bilizar insercdo mais significativa nas PPPs.

Em que pese muitos Estados e municipios
terem suas proprias leis de PPP, neste estudo foca-
remos nos termos da lei n? 11.079, seja porque as
normas gerais criadas pela lei n? 11.079 devem ser
observadas no dmbito dos Poderes da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos municipios, seja
para simplificar a analise (evitando cotejos desne-
cessarios entre inumeras leis locais de PPP, e, com
isso, permitindo ao leitor uma visdo descomplicada
do tema).

Garantias publicas

S&o as garantias estabelecidas pelo poder publico
para assegurar o pagamento de suas obriga¢des
pecunidrias em contratos de PPP, representando um
dos elementos essenciais na estruturacao de proje-
tos. Essas garantias sao o corac¢do pulsante das PPPs.

Tanto é que a lei n2 11.079, em seu art. 59, VI,
prevé que os contratos de PPP deverdo conter
clausulas disciplinando os fatos que caracterizem
a inadimpléncia pecunidria do parceiro publico,
os modos e o prazo de regularizacdo e, quando
houver, a forma de acionamento da garantia. E
mais, o art. 82 dessa mesma lei elenca as possiveis
garantias.

Por mais que as garantias publicas sejam uma
faculdade, elas acabaram se tornando parte essen-
cial das PPPs, sendo sua demanda uma fung¢do pro-
porcional a percepcédo de risco politico e de crédito
dos governos por parte do setor privado, de forma
gue, quanto maior a avaliacdo desses riscos, maior
O requerimento dessas garantias, e vice-versa.
Essa, alids, é a grande diferenca entre os mercados
maduros e emergentes de PPPs.

Nos mercados maduros, o uso de garantias &,
essencialmente, para enfrentar preocupacdes dos
financiadores e incentivar a banca privada a finan-
ciar os projetos e, em menor grau, cobrir ou mitigar
o risco de crédito do poder concedente.

Na visdo do European PPP Expertise Center,
had motivos bem tangiveis para o uso de garantias
publicas. Na obra State Guarantees in PPPs, o think
tank europeu esclarece as principais razdes pelas
quais essas garantias sdo utilizadas:

e Para enfrentar riscos especificos do projeto,
cuja assuncao pelos empreendedores e seus
financiadores sofre resisténcia.
® No Brasil, emerge como preocupacao ini-

cial o risco de crédito do poder conce-
dente, sendo a garantia o instrumento por
exceléncia para atenuar esta macropre-
ocupacdo e garantir parte fundamental
das receitas do fluxo de caixa dos project
finance.? (Borges, 2002)

e Para viabilizar fontes adicionais de financia-
mentos pelo setor privado em projetos de

2 Project finance é uma forma de engenharia/colaboracéo
financeira sustentada contratualmente pelo fluxo de caixa
de um projeto, servindo como garantia a referida colabora-
cdo os ativos desse projeto a serem adquiridos e os valores
recebiveis ao longo do projeto.
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larga escala, que exigem alavancagem finan-

ceira de grande vulto e encontram uma capa-

cidade financeira de mercado limitada.

® No Brasil, ainda se enfrenta o desafio de
ampliar o financiamento de PPPs e con-
cessdes pelo setor privado. A fonte prima-
ria sempre foi e continua sendo o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES). Nao obstante, tém
ganhado espaco as debéntures de infraes-
trutura, que sdo debéntures simples, cujos
recursos destinam-se ao financiamento de
projetos de infraestrutura considerados
prioritarios pelo governo e que gozam de
beneficios fiscais na forma da lei 12.431, de
24 de junho de 2011.

e Para reduzir o custo de capital, viabilizando
taxas de juros mais baixas, j3 que o poder
publico assegura riscos que sdo precificados
de forma elevada pelo mercado financeiro.
® Nota-se que ha grande énfase no uso das

garantias para criar condicdes para conces-
sdes de financiamentos em maior volume e
com menores custos. Isto é, o foco da dis-
cussao é o value for money, a reducdo do
custo de capital. No Brasil, esse aspecto
é igualmente importante. Entretanto, ha
outro que termina tornando-se foco cen-
tral na discussdo: o perfil e a qualidade
das garantias oferecidas aos financiado-
res, inclusive aquelas garantias adota-
das nos editais de licitacdo. Esse aspecto
exige, necessariamente, uma reflexdo cui-
dadosa no momento de elaboragao do
projeto e do edital, no que se refere a sua
“bancabilidade” (ou seja, a viabilidade
de tornar o projeto financidvel pelo setor
financeiro e pelo mercado de capitais).

e Para enfrentar instabilidades, flutuacdes e cri-
ses do mercado financeiro.
® Em tempos de turbuléncia econdémica, as

garantias serviriam para estabilizar varia-
cOes fortes nas taxas de juros, taxas de
cambio, etc. no contrato de PPP. Dito de
outra forma, em “condi¢cdes normais de

temperatura e pressao” tais garantias
publicas jamais seriam utilizadas.

O contraponto aos argumentos acima é a
observacdo que, em mercados de PPP em desen-
volvimento, as garantias publicas servem para cons-
truir confianca no modelo de negdcio e provar o
comprometimento do poder publico. Nota-se que,
apenas em uma Unica situagao, o texto cogita a pos-
sibilidade de uso de garantias publicas para asse-
gurar eventual ndo pagamento pelo poder publico.
Trata-se da hipdtese de as entidades subnacionais
nao honrarem seus compromissos (ou seja, risco
subsoberano, que seria mitigado por uma garantia
do governo central). No Brasil, seria a hipdtese de
a Unido garantir as obrigacbes de pagamento de
Estados e/ou municipios em contratos de PPP.

Agéncias de fomento

Tecnicamente, agéncias de fomento sdo socie-
dades andénimas de capital fechado com sta-
tus de instituicdo financeira, supervisionadas
pelo Banco Central do Brasil, sob o controle
dos Estados da Federagdo. Cada unidade da
Federacdo sé pode constituir uma agéncia e tem
como objeto social financiar o capital fixo e de
giro associado a empresas e projetos no Estado
onde tenha sede.® Tais projetos devem estar pre-
vistos nos programas estaduais de desenvolvi-
mento econdmico e social.

De sua denominacao social deve constar a
expressao “agéncia de fomento”, acrescida da indica-
¢do da unidade da Federacdo controladora. E vedada
a sua transformacdo em qualquer outro tipo de insti-
tuicdo integrante do sistema financeiro nacional.

Do ponto de vista de seguranca financeira, as
agéncias de fomento devem constituir e manter,
permanentemente, fundo de liquidez equivalente,

3 Conforme art. 32, § 12 da Resolucdo n2® 2.828, de 2001, do
Conselho Monetario Nacional: “Excepcionalmente, quando
o empreendimento visar beneficios de interesse comum, as
agéncias de fomento podem prestar assisténcia a progra-
mas e projetos desenvolvidos em estado limitrofe a sua area
de atuacao”.
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no minimo, a 10% (dez por cento) do valor de suas
obrigacdes, a ser integralmente aplicado em titulos
publicos federais.*

Neste estudo, junto com asagéncias de fomento,
cuidaremos, onde for pertinente, das Instituicdes
Financeiras de Desenvolvimento (IFDs)® haja vista
gue compdem o Sistema Nacional de Fomento.

Delimitacao do escopo

O foco deste estudo estd na estruturacdo das
garantias publicas e no papel que as agéncias de
fomento e os bancos estaduais de desenvolvi-
mento podem desempenhar para viabilizar proje-
tos de PPP. Analisaremos a experiéncia brasileira,
recorrendo a elementos internacionais apenas em
carater excepcional, na medida em que se fizer
necessario. Frise-se que o tema em analise possui
contato com diversos outros tépicos (por exem-
plo, o financiamento de projetos), os quais nao
abordaremos aqui por transcenderem o escopo
delineado.

Outrossim, apesar de frequentemente abor-
darmos temas de responsabilidade fiscal, € impor-
tante ressaltar que este trabalho ndo tem aintencdo
de realizar um estudo aprofundado das normas
sobre responsabilidade fiscal, orcamento publico,
divida publica e operacdes de crédito. Caso seja
necessario evoluir nesses temas, sugere-se um tra-
balho complementar.

Entendemos que o presente material contri-
buird para melhorar as condicdes de modelagem
de projetos e promover a capacitacao das agéncias
de fomento estaduais.

Revisdo de fontes secundarias

Levando em consideracdo que o escopo deste
estudo é desafiador, exige-se a verificacdo de
diversas fontes distintas, cada qual aportando sua
contribuicdo ao resultado final. Exige-se, ainda,
uma visao critica, especialmente para adaptar con-
ceitos, proposicdes e visdes exdgenas a realidade
brasileira. Faz-se necessario interpolar conceitos
de direito publico com outros de direito privado,

bem como né&o olvidar a visdo da iniciativa privada
(investidores e financiadores particularmente) em
relacdo a projetos de PPP. Projetos de infraestru-
tura de longo prazo exigirdo, em maior ou menor
grau, a cooperacdo entre o poder publico e a ini-
ciativa privada, assim como a participacdo do mer-
cado financeiro, seja ele nacional, internacional,
multilateral ou de cunho publico e privado. Alids,
um dos grandes desafios atualmente existentes no
Brasil é estimular instituicdes financeiras privadas
(nacionais e estrangeiras) e o mercado de capitais
a financiar uma maior parcela de investimentos em
PPPs. Para tanto, as agéncias de fomento podem
desempenhar um papel de destaque. Frise-se
que isso é muito coerente com a visdao do Banco
Mundial (2012):

Na sequéncia da crise financeira global, o
maior custo e menor disponibilidade de
financiamento foram acompanhados de
um aumento na aversdo ao risco, que se
traduziu para os governos na necessidade
de recorrer a um maior apoio as PPP para
Ihes permitir seguir em frente. Isto tomou
a forma de subsidios ou antecipacao de
pagamentos em contratos de PPP, bem
como de aumento na absor¢do de riscos.
Embora necessario para garantir que 0s
projetos lograssem seu financiamento, o
aumento do apoio levanta questdes sobre
o value for money dos projetos PPPs, os
riscos especificos que os Governos devem
suportar e o tipo e a natureza das subven-
cdes e subsidios que devem ser fornecidos.

4 O regramento completo sobre as agéncias de fomento
estd contido na Resolucdo n? 2.828, de 2001, do Conselho
Monetdrio Nacional, que dispde sobre a sua constituicdo e
funcionamento.

5 Termo que abrange bancos publicos federais, bancos de
desenvolvimento controlados por Estados da Federacéo,
bancos cooperativos, bancos publicos comerciais estaduais
com carteira de desenvolvimento e as agéncias de fomento
propriamente ditas.
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Os esquemas de garantias e de subsidios

devem ser executados ou tém que ser exe-
cutados para obter o maximo impacto e
também satisfazer as preocupacdes dos
investidores do setor privado. Os gover-
nos também estdo olhando alternativas
para mobilizar fontes adicionais de finan-
ciamento com foco na reducado das fontes
tradicionais, incluindo os bancos comer-
ciais. Isso pode exigir que sejam estuda-
das formas de crowd in de financiamento

a partir dos fundos de penséo, incluindo o
desenvolvimento de novos instrumentos
de investimento e novas abordagens que
podem facilitar o aumento da participacao
em PPPs por investidores institucionais
(Banco Mundial, 2012: p.5., traducao livre).

No Anexo | elencamos as referéncias bibliogra-
ficas utilizadas, ndo podendo deixar de destacar as
valiosas contribui¢des obtidas nas publicagdes do
Banco Mundial (2012).
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Estado da arte sobre o tema

Consideracoes iniciais

Dos mecanismos de garantias utilizados pelos
Estados federados

Pouco mais de dez anos apds a introducdo das
parcerias publico-privadas no ordenamento juri-
dico brasileiro, a implementacdo de uma estrutura
de garantias publicas atrativa aos parceiros priva-
dos e aceitavel pelos financiadores ainda é um dos
grandes desafios dos projetos de PPP.

Ao comentar as tendéncias recentes de mitiga-
cao de riscos, Matsukawa e Habeck (2007) explica-
ram que os instrumentos de mitigagdo ndo sdo uma
panaceia; eles ndo tornam financiaveis projetos mal
estruturados ou tomadores de recursos com pers-
pectivas futuras imprevisiveis. Aduzem, ainda, que
0s grandes riscos apontados por financiadores pri-
vados de infraestrutura em paises em desenvolvi-
mento comumente relacionam-se a a¢cdes de entes
governamentais ou quase governamentais, fora do
controle do parceiro privado, tais como risco regu-
latério, desvalorizacdo da moeda local e risco sub-
soberano (ou seja, risco de entidades subnacionais
nao honrarem seus cCOmMpPromissos).

Tratadas com pouca atencdo pelas diversas
leis estaduais de PPP que, em sua maioria, replica-
ram o conteudo da lei federal de PPP — lei n®11.079,
de 30 de dezembro de 2004 —, as garantias resu-
miram-se, na maioria das vezes, a mera previsao
de um fundo garantidor, o qual, frequentemente,
sequer foi tornado operacional.

Tendo em vista a auséncia de uma fonte que
compile os dados relativos as garantias publicas
ofertadas, e a grande capilaridade de projetos nos
niveis estadual e municipal, ndo é possivel fazer
uma estimativa sobre o volume, natureza ou quali-
dade dos ativos dados em garantia.

Isso porque o bom funcionamento dos
mecanismos de garantias depende fundamental-
mente da qualidade dos bens a eles vinculados,
representada, basicamente, pelos predicados de
volume, liquidez, solidez, enforceability e segu-
ranca juridica. Como usualmente os Estados ndo
possuem ativos com a qualidade adequada para
esse fim, os mecanismos de garantias estaduais
muitas vezes ndo logram éxito no cumprimento
de seus objetivos. Por essa razao, muitos desses
mecanismos de garantias sequer foram, de fato,
criados, embora esteja presente a autorizacao
legal para tanto.

O quadro 1.1 demonstra, resumidamente, a
situacdo dos mecanismos de garantias adotados
pelos Estados federados.

Ademais, diversos Estados criaram fun-
dos garantidores puramente contdbeis,® sem

6 Por exemplo, os Estados do Amazonas (o Fundo de Parce-
rias Publico-Privadas do Estado do Amazonas - FPPP), To-
cantins (Fundo Garantidor de Parcerias Publico-Privadas do
Estado do Tocantins - Fage-Tocantins), Minas Gerais (Fundo
de Parcerias Publico-Privadas - FPPP), Rio de Janeiro (Fundo
Fluminense de Parcerias - FFP), Bahia (Fundo Garantidor das
Parcerias Publico-Privadas do Estado da Bahia - Fage), e Piaui
(Fundo Garantidor de Parcerias Publico-Privadas - FGP-PI).




QUADRO 1.1 Modalidades de garantia

Quadro comparativo

Vinculagao de receitas Fundos garantidores Penhor

Pontos fortes

+ Otimiza a aplicagéo do fluxo de caixa do ente + O uso de fundos garantidores de PPPs, por + Flexivel. Pode ser usado em
federado. terem personalidade juridica, natureza privada e ativos de diversas naturezas.

+ Atendéncia é utilizar FPE/FPM.

patriménio proprio separado do patriménio dos

+ E formalmente constituido.

+ Serve como mecanismo de pagamento e/ou cotistas.
instrumento garantidor de pagamento. + O regime de precatorios € inaplicavel aos
+ Ha precedentes judiciais e faticos favoraveis ao fundos garantidores de PPPs.
uso de FPE/FPM como garantia publica. + Fundos podem ser usados como mecanismo
* Liquidez. de pagamento efou instrumento garantidor de
pagamento.
¢ Liquidez.

Pontos fracos

+ Repasse de FPE/FPM pode ser condicionadoa ¢ O uso de fundos especiais contabeis, por serem
estes mera segregacao financeira dentro do
caixa Unico da administragdo publica.

regularizacdo de débitos com o governo federal.
+ Recursos do FPE/FPM tém origem tributaria. Ha

+ Serve apenas como
instrumento garantidor de
pagamento.

quem entenda que eles ndo podem constituir + Aplica-se o regime de precatérios aos fundos + Criticado por implicar alienagédo

garantias publicas em PPPs.

precatorios.

especiais contabeis, por ser uma execucéo
contra a propria administragdo publica.
+ Historica instabilidade no pagamento de

de bem da administragéo
publica.
+ Baixa liquidez.

Fonte: Elaboracao proépria.

Nota: Todas as informacdes acima tém como linha de corte a data de 12 de julho de 2015.
(*) Nao foram identificadas informacdes sobre a efetiva constituicdo e operacionalizacdo dos mecanismos de garantias desses Estados. Por essa

razdo, consideramos tais mecanismos como n&o operacionais.

personalidade juridica, reduzindo substancial-
mente a qualidade da garantia. Esse tema e a rele-
vancia da distincdo serdo abordados em detalhe
no Capitulo 2.

Diante das variagdes no cendrio econdmico e
da usual restricdo fiscal e orcamentaria, os Estados
tém se valido de mecanismos de estruturacao de
garantias alternativos, muitos deles ligados a segre-
gacdo de recursos em contas vinculadas ou ampa-
rados em penhor de ativos e, em alguns casos, por
meio de uma empresa gestora de ativos.

Em varias PPPs contratadas, os Estados opta-
ram pela utilizacdo de recebiveis ou repasses da
Unido, notadamente da cota-parte do Fundo de
Participacdo dos Estados e do Distrito Federal
(FPE), ou da arrecadacao de royalties, para consti-
tuirem garantias.

De forma a compartilhar informacdes porme-
norizadas e dar maior visibilidade aos mecanis-
mos de garantias, ressaltamos que analisaremos
em detalhe, no Capitulo 2, os modelos prevale-
centes de garantias publicas e casos emblema-
ticos e, no Capitulo 5, o papel das agéncias de
fomento.

Comentaremos brevemente, a seguir, o apare-
Ihamento dos Estados federados que mais avanca-
ram na estruturacdo de garantias em projetos de
PPP. Para acessar as informagdes sobre os demais
Estados e a analise detalhada do tema recomen-
damos o estudo “PPP mecanismos de garantias
estaduais - relatério completo”, realizado pelo BID
e pela ABDE (2015).
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Boxe 1.1 BAHIA

No Estado da Bahia foi criado® o Fundo Garantidor das Parcerias Publico-Privadas do Estado da Bahia (Fage
Bahia), entidade contabil sem personalidade juridica, com o objetivo de viabilizar a implementacdo do Pro-
grama de PPP, conferindo-lhe sustentacdo financeira. Ocorre que os dispositivos legais que criaram e disci-
plinaram o Fage Bahia® foram expressamente revogados.©

Posteriormente, o governo do Estado da Bahia estruturou um sistema de pagamento e garantia de PPP4
a partir da transferéncia de percentual oriundo de recurso do FPE a Agéncia de Fomento do Estado da Bahia
S.A. (Desenbahia).c

Esse sistema de pagamento foi utilizado em todos os contratos de PPP celebrados pelo Estado da Bahia,
a excecdo da PPP do emissario submarino. Entretanto, deve-se observar que a ideia por tras desse sistema é
de que a alta qualidade da classificacdo do crédito evitaria a necessidade de garantias de pagamento.

Apds a publicacdo da lei federal n212.766, de 27 de dezembro de 2012, que permitiu o aporte de recur-
sos em favor do parceiro privado, houve a necessidade de aprimorar o sistema de garantia, e, para tanto, foi
criadof o Fundo Garantidor Baiano de Parcerias (FGBP). Houve também o aumento do percentual do FPE
destinado a Desenbahia, que passou de 12% (doze por cento) para 18% (dezoito por cento).

Ao contrario do Fage Bahia, o FGBP é dotado de “natureza privada e patrimdbnio proprio, separado do
patriménio dos cotistas, sujeito a direitos e obrigacbes proprias”, e administrado, gerido e representado, judi-
cial e extrajudicialmente, pela Desenbahia.?

@ Lei estadual n® 9.290, de 27 de dezembro de 2004.

b Esse fundo nunca entrou em operacgao. Posteriormente criou-se o FGBP.

¢ Pela lei estadual n®12.912, de 11 de outubro de 2013.

d Por meio da lei estadual n2 11.477, de 12 de julho de 2009.

¢ Pessoa juridica de direito privado, constituida para operar como instituicdo financeira controlada, direta ou indiretamente, pelo Estado da
Bahia.

fPor meio da lei estadual n?12.610, de 27 de dezembro de 2012.

9 Conforme determina o art. 2, da lei estadual n®12.610, em 27 de dezembro de 2012.

Boxe 1.2 MINAS GERAIS

No Estado de Minas Gerais, foi criado? o Fundo de Parcerias Publico-Privadas (FPPP), entidade contabil des-
tinada a dar sustentacdo financeira ao Programa Estadual de PPP, cujo papel seria desempenhar as fungdes
programatica e de garantia. Contudo, o FPPP néao foi operacionalizado até a data, optando o Estado por
outros mecanismos de garantias para suas PPPs.

Na primeira PPP assinada pelo Estado (concessdo patrocinada para exploragdo da MG-050), o governo de
Minas optou por utilizar, como entidade garantidora, a Companhia de Desenvolvimento Econémico do Estado de
Minas Gerais (Codemig),®> empresa publica constituida sob forma de sociedade anénima, controlada pelo Estado.

Com o amadurecimento dos projetos de PPP em Minas Gerais e com vistas a mobilizacdo de recursos
para o pagamento de contraprestacdes e oferecimento de garantias, foi criada® a Empresa Mineira de Parce-
rias (Emip),® pessoa juridica de direito privado responsavel por gerir e assumir obrigacdes nos contratos de
PPP, bem como prestar garantias.

Cabe ressaltar que a criagcdo da Emip se deu em um cendrio no qual ja haviam sido assinados alguns
contratos de PPP pelo Estado de Minais Gerais. Sendo assim, os contratos ja implantados no Estado foram
recepcionados pela Emipe.

No que tange a atual operacionalizacdo da Emip nos contratos ja existentes de PPP, insta ressaltar que
ela tem atuado mais como agente pagador do que como agente garantidor. Por exemplo, ja houve repasses'
da Emip aos parceiros privados de projetos, tais como Complexo Penal, Novo Mineirdo e Unidade de Aten-
dimento Integrado (UAI).

Sendo assim, conclui-se que a Emip se encontra operacional e constitui importante ferramenta para a
mobilizacdo de recursos destinados ao pagamento de contraprestacado de parceiros privados em projetos de
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Boxe 1.2 MINAS GERAIS

PPP no Estado de Minas Gerais. Muito embora a Emip tenha dado o primeiro passo rumo ao aperfeicoamento
do Programa de PPP mineiro, seu papel enquanto entidade garantidora ainda n&o foi implementado.
Note-se que, mesmo nos projetos de PPP em elaboracado pelo Estado de Minas Gerais, a Emip ndo assume
viés garantidor. Nos projetos do Expominas II,¢ da Fabrica de Placas Detran” e da Rota Lund,’ a Emip atua, tdo
somente, como interveniente anuente. Nos demais projetos em elaborac&o, a Emip n&o é sequer mencionada.

2 Lei estadual n?14.869, de 16 de dezembro de 2003.

b Vide Clausula 38 do contrato. Disponivel em: http:/www.ppp.mg.gov.br/images/documentos/Projetos/concluidos/Rodovia_MG-050/Con-
trato_Aditivos/CONTRATO%20007-2008%20MG%20050.pdf.

¢ Lei estadual n?19.968, de 26 de dezembro de 2011.

9 Subsidiaria da Minas Gerais Participacdes S.A. (MGI).

e Emip S.A, Ata de Reunido do Conselho de Administracdo n® 003/2014. Diario Oficial do Estado de Minas Gerais, Ano 122, n® 55, 23 abr. 2014,
p. 90.

fEmip S.A, Balango Patrimonial - Exercicio 2014. Diario Oficial do Estado de Minas Gerais Ano 123, n2 60, 31 mar 2015, p. 37.

9 http://www.ppp.mg.gov.br/expominasii-edital-anexos/page/768?view=page.

" http://www.ppp.mg.gov.br/fabrica-de-placas-detran-mg/page/221?view=page.

" http://www.ppp.mg.gov.br/sobre/projetos-de-ppp-em-elaboracao/rota-lund/page/56?view=page.

Boxe 1.3 RIO DE JANEIRO

A lei estadual de PPP? do Rio de Janeiro criou o Fundo Garantidor de Parcerias Publico-Privadas (FGP), de
natureza privada, tendo por finalidade prestar garantia de pagamento de obrigagdes pecunidrias assumidas
pelos parceiros publicos em virtude das PPPs a serem firmadas.

Ndo obstante a lei estadual determinar que (i) as condi¢cdes para concessdo de garantias pelo FGP, (ii)
as modalidades e (iii) a utilizacdo dos recursos do FGP por parte do beneficiadrio serdo definidas em regula-
mento, ainda hoje ndo ha norma regulamentadora que permita sua atuacédo.

Sabe-se que até o dia 2 de setembro de 2011 ndo havia sido transferido ao FGP qualquer imoével ou dota-
¢do orcamentaria, reforcando a impossibilidade de sua efetiva utilizacdo.

Com a pretensdo de implementar outras formas de garantias para os projetos de PPP, o governo do
Estado do Rio de Janeiro criou® o Fundo Fluminense de Parcerias (FFP), com escrituracdo contabil propria e
autonomia administrativo-financeira para a gestdo de seus recursos, destinados ao adimplemento das obri-
gacodes financeiras contraidas pelo Estado do Rio de Janeiro em contratos de concessdo administrativa ou
patrocinada.

Ocorre que, assim como o FGP, o FFP tampouco foi regulamentado.

Da analise dos projetos de PPPs em andamento no Estado do Rio de Janeiro, infere-se que o FGP e o FFP
ndo estdo operacionais. No Unico projeto de PPP implementado pelo Estado, o Complexo do Maracand,® ndo ha
menc¢ao aos fundos, seja no edital de convocacgdo, seja no contrato de concessdo administrativa e seus anexos.

No intuito de atualizar a legislacdo estadual a partir de experiéncias bem-sucedidas de outros entes federa-
dos, bem como de incrementar a atratividade de projetos de interesse publico para o capital privado, o governo
do Estado do Rio de Janeiro submeteu a Assembleia Legislativa projeto de lei alterando a lei estadual de PPP
e revogando a lei que criou o Fundo Fluminense de Parceria. O referido projeto de lei recebeu substitutivo
elaborado pelos parlamentares que, aprovado, foi convertido na lei estadual n? 7043, de 15 de julho de 2015.

O art. 33-A e seguintes dessa nova lei estadual de parceria publico-privada autoriza a criacdo do FFP,
destinando-o ao adimplemento de obrigacdes financeiras correspondentes a contraprestacdo ou ao aporte
do Estado do Rio de Janeiro.

2 Lei estadual n? 5.068, del0 de julho de 2007.

b Informacdo constante da Nota Técnica SEFAZ/SUPOF n2 10/2011, elaborada pela Secretaria de Fazenda do Estado do Rio de Janeiro, com
a finalidade de propor uma regulamentacdo para o Fundo Garantidor das Parcerias Publico-Privadas ou outra forma de garantia, em 2 de
setembro de 2011, p. 2. Acesso em 10/6/2015. Disponivel em: http://www.fazenda.rj.gov.br/sefaz/ShowProperty?nodeld=%2FUCMServer%2F
WCC213661%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased.

¢ Lei estadual n® 6.089, de 25 de novembro de 2011.

9 Vide Modelagem do Complexo do Maracana. Disponivel em: http://www.rj.gov.br/web/casacivil/exibeconteudo?article-id=1288480.
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Boxe 1.4 SAO PAULO

No Estado de S&o Paulo, a Lei de PPP? autorizou o Estado a constituir, sob a forma de sociedade por agdes
de capital fechado, a Companhia Paulista de Participacdes (“CPP”), para o fim especifico de colaborar, apoiar
e viabilizar a implementacdo de PPP; disponibilizar bens, equipamentos e utilidades para a administracao
estadual, mediante pagamento de contrapartida financeira adequada; e gerir os ativos patrimoniais a ela
transferidos pelo Estado ou por entidades da administracdo indireta, ou que tenham sido adquiridos a qual-
quer titulo.

Cumpre ressaltar que, muito embora o referido diploma legislativo tenha facultado a CPP a criacdo de
um fundo fiducidrio, este ndo foi instituido. Assim, a CPP tem atuado como entidade garantidora por meio da
prestacdo de outras formas de garantias aos contratos de PPP, especialmente como fiadora.

Note-se que, em alguns dos projetos, a CPP tem operado juntamente com fundos de investimento. No
caso da Linha 4 do Metro, por exemplo, a Concessionaria e o Poder Concedente celebraram contrato de
dacdo de cotas® do Fundo de Investimento CPP - Linha 4 - Renda Fixa, administrado pelo Banco do Brasil,
com vistas a garantir o cumprimento das obrigacdes garantidas pela CPP no valor médximo de R$210 milhdes.

Ja no projeto de construcdo da Linha 6 - Laranja do Metréc e da PPP de Complexos Hospitalares?, a CPP
foi fiadora solidariamente responsavel quanto as obrigacdes atribuidas ao poder concedente, com responsa-
bilidade assegurada mediante penhor sobre cotas do fundo BB CPP Projetos de Investimento em Cotas de
Fundos de Investimento Renda Fixa Longo Prazo, do qual é cotista exclusiva. Ademais, foram criadas contas
vinculadas para serem utilizadas apds eventual esgotamento dos ativos empenhados. No caso da Linha 6,
foram vinculados recursos da arrecadacao tarifaria do sistema metroferroviario de Sdo Paulo.

Mais interessante, contudo, é a estruturacdo proposta na PPP de complexos hospitalares, uma vez que
pode ser replicada para outros projetos de parceria no setor de salde. Nesse sentido, como garantia com-
plementar aguela prestada pela CPP, foi estabelecida uma conta vinculada, no valor de uma contraprestacdo
mensal maxima, com recomposicdo automatica pelo agente de garantia. Pela dptica orcamentaria, a recom-
posicdo se da a partir da segregacado de receitas tributdrias vinculadas a funcdo saude. Do ponto de vista
financeiro, o agente de garantia, que é o administrador da conta Unica do Estado, esta autorizado a recompor
a conta vinculada com recursos do fundo de investimento do Tesouro Estadual, uma vez que o fundo de
saude do Estado tem natureza meramente contabil.

Nos anos de 2014 e 2015, foram assinados os contratos de PPPs da Rodovia Tamoios, da Habitag&o e do
Sistema Integrado Metropolitano (SIM) da Baixada Santista. Todos eles tiveram a CPP, em alguma medida,
como entidade garantidora.

@ Lei estadual n° 11.688, de 19 de maio de 2004.

b Extrato do Contrato n2 06/2006, publicado em 22/10/06 no Diario Oficial do Estado de S3o Paulo.

¢ Vide Cldusula 52 da minuta de contrato. Disponivel em: http:/www.stm.sp.gov.br/images/stories/Linha_6/ANEXO_XXII-%20Minuta_de_
Contrato%20LINHA%206.pdf.

d Vide Clausula 29 do edital. Disponivel em: http:/www.saude.sp.gov.br/resources/ses/perfil/cidadao/homepage/ppp/ppp-hospitais-edi-
tal-001-2013.pdf.
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Modelos prevalecentes de

Consideracoes iniciais

Os contratos de parcerias publico-privadas sao
financeiramente vultosos e de longo prazo, nos quais
0 pagamento da contraprestacdo pecuniaria (e, em
alguns casos, também do aporte publico) afigura-se
como elemento indispensavel ao desenvolvimento
e a viabilidade do empreendimento, uma vez que o
pagamento dessas obrigacdes pelo poder publico
€ essencial para assegurar ao parceiro privado a
amortizagdo e o retorno de seus investimentos.

A essa realidade, somam-se: (i) o risco de que
eventuais mudancas de ordem politica afetem os
fluxos financeiros dos projetos; (ii) o histérico de
pagador do governo brasileiro, em todas as esferas
da Federacéo; e (iii) o regime de pagamentos por
meio de precatodrios (artigo 100, da Constituicdo da
Republica Federativa do Brasil de 1988, daqui em
diante referido como “Constituicdo da Republica”),
ao qual se submetem os credores das pessoas juri-
dicas de direito publico (Unido, Estados, Distrito
Federal e municipios, suas autarquias e fundacdes
publicas de direito publico).

Alids, sobre o item (ii) acima, destacamos o
depoimento constante em publicacdo do Banco
Mundial (2012), portanto, anterior aos rebaixamen-
tos de rating de 2015:

O Brasil construiu uma reputacdo de cre-
dibilidade junto a investidores nacionais

garantias

Precatorios sdo “titulos de cobranca” expe-
didos pelo Poder Judiciario para exigir das
fazendas publicas (federal, estadual, distrital
e municipal) o pagamento de valores devi-
dos apds condenacdo judicial definitiva. Dessa
forma, com a expedicdo dos precatorios, o
valor do débito passa a ser incluido no respec-
tivo orcamento publico. O regime de execucdo
dos precatdrios esta, em geral, condicionado a
ordem cronoldgica de sua apresentagéo.

e internacionais que o levou a obter o
grau de investimento. No entanto, guando
se trata de pagamentos a fornecedores
e empreiteiros, atrasos nos pagamen-
tos e rescisdes contratuais ndo sao inco-
muns. As razdes por trds desse problema
tém raizes politicas e estdo relacionadas
as deficiéncias no processo orcamenta-
rio, planejamento plurianual inadequado,
rigidez orcamentdria com ampla vincula-
cao das receitas e uma peguena propor-
cdo das despesas discricionarias, que leva
qualquer ajuste fiscal a depender forte-
mente da reducado do investimento.

As grandes obras publicas que levam dois
ou trés anos para serem concluidas, como
estradas e canais de irrigacdo, sofreram com




a imprevisibilidade dos financiamentos, o
que muitas vezes levou a perdas para os
investidores, mas também para o governo
devido aos efeitos de encargos e outras
despesas adicionais previstas em contrato,
tais como pagamentos de compensacao.
A incerteza relativa aos recebiveis é fixada
no preco ofertado pelas empresas nas lici-
tacdes, dado que a alternativa de acdes
judiciais contra o governo tem eficacia limi-
tada. O governo tem privilégios legais que
acabam submetendo as ac¢des judiciais a
anos de litigio antes de uma decisdo final
da justica, e os bens publicos ndo podem
ser apreendidos por ordem judicial (Banco
Mundial, 2012, p. 68, traducao livre).

Com a estruturagéao de esquemas de paga-
mentos e de garantias, procura-se reduzir os riscos
de ocorréncia de qualguer evento de inadimple-
mento pecuniario do ente contratante ao longo do
contrato e propiciar aos parceiros privados a segu-
ranca de gue seus investimentos e servicos serao
remunerados em conformidade com o contratado.
A estruturacdo de sistemas de pagamento e de
garantias sdélidos e robustos, que assegurem ao
parceiro privado um fluxo constante de recursos,
com liguidez e de facil acionamento, é imprescindi-
vel para o sucesso de um projeto de parceria publi-
co-privada. Em outros termos, o oferecimento de
garantias publicas, notadamente no que se refere
ao pagamento de contraprestacdes pecunidrias, é
determinante para a viabilidade de uma PPP.

Apesar desse foco no pagamento de contra-
prestacdes pecunidrias, garantias publicas con-
sideradas ideais deveriam ainda cobrir aportes
publicos, multas, penalidades, juros, eventuais
indenizagdes devidas em caso de extingdo da con-
cessdo e possiveis recomposicdes do equilibrio
econdmico-financeiro do contrato.

Nesse contexto, a legislacdo de regéncia das
parcerias publico-privadas previu formas de garan-
tir o pontual pagamento das obrigacdes pecunia-
rias do parceiro publico’, de maneira a reduzir os
riscos inerentes aos projetos assim modelados,

visando a torna-los atrativos para o investidor pri-
vado. A lei n2 11.079 expressamente previu, em seu
art. 82, as modalidades de garantia que podem ser
oferecidas aos parceiros privados.

Art. 82 As obrigacdes pecunidrias contra-
idas pela Administracdo Publica em con-
trato de parceria publico-privada poderao
ser garantidas mediante:

) vinculagdo de receitas, observado
o disposto no inciso IV do art. 167 da
Constituicdo Federal;

[I) instituicAo ou utilizacdo de fundos
especiais previstos em lei;

I1) contratacdo de seguro-garantia com
as companhias seguradoras que nao
sejam controladas pelo poder publico;

IV) garantia prestada por organismos
internacionais ou instituicdes financei-
ras que nao sejam controladas pelo poder
publico;

V) garantias prestadas por fundo garan-
tidor ou empresa estatal criada para essa
finalidade;

VI) outros mecanismos admitidos em lei
(destaques do autor).

Vale atentar para o fato de que o rol de pos-
sibilidades acima elencadas € meramente exem-
plificativo, uma vez que se permite utilizar “outros
mecanismos admitidos em lei”.

E evidente, contudo, que as diversas modali-
dades previstas na legislacdo de regéncia apresen-
tam diferentes niveis de complexidade, seguranca
e atratividade, que devem ser sopesados na deter-
minacdo da modalidade de garantia mais ade-
quada ao caso concreto.

Diante dessas consideragcdes, analisaremos
neste capitulo algumas das principais estruturas de

7 Essa necessidade pode se tornar menos relevante quan-
do a entidade contratante é uma entidade publica de direto
privado.
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garantias utilizadas em projetos de PPP ja implan-
tados no Brasil.

Principais estruturas de garantias
utilizadas em PPPs no Brasil

Para fins deste estudo, e no intuito de analisar
diversas modalidades de garantias ja utilizadas
pela administracdo publica, escolhemos projetos
em variados setores da economia, contratados por
entes publicos dos diferentes niveis da Federagado e
que se valeram de estruturas distintas de garantias.

QUADRO 2.1 Estudos de caso

O quadro 2.1 resume as PPPs selecionadas. Nas
paginas subsequentes, analisaremos cada uma
delas.

Linha 4 do Metré de S0 Paulo

Essa foi a primeira PPP assinada no pais. A
Companhia do Metropolitano de Sdo Paulo cele-
brou, em 2006, o primeiro contrato de parceria
publico-privada do Brasil, cujo objeto consiste na
concessao patrocinada para exploragéo da opera-
cdo dos servicos de transporte de passageiros da

Nivel
Projeto federativo  Tipo de PPP Setor
Linha 4 Metr6 SP Estadual Patrocinada Mobilidade
(s6 servicos)
VLTRJ Municipal Patrocinada Mobilidade
(obras e
Servicos)
Hospital Municipal Administrativa Saude
Metropolitano BH (obras e
(MG) SErvigos)
Hospital do Estadual Administrativa Saude
Suburbio de (servigos)
Salvador (BA)
Rodovia MG-050  Estadual Patrocinada Logistica
(obras e
SErvigos)
Estadio Casteldo  Estadual Patrocinada Arenas
(CE) (obras e
SErvigos)
Sistema Produtor  Estadual Administrativa Saneamento
Sao Lourengo (obras e
(SP) SErvigos)
Complexo Penal Estadual Administrativa Seguranga
(MG) (obras e
Servicos)
DatacenterBBe  Federal Administrativa Tecnologia
CEF (Uniéo) (obras e
Servicos)

Tipo de garantia

Penhor de titulos da
divida publica federal

Cesséo fiduciaria

de cotas de fundo
de investimento
imobiliario

Penhor de moeda
corrente e de direitos
creditorios

Né&o ha.

Criou-se mecanismo
de pagamento por
vinculagéo de parte
do FPE

Vinculagao de
recebiveis

Vinculagdo de
empréstimos do
BNDES e de recursos
do Tesouro Estadual

Vinculagao de
recebiveis

Penhor de ativos

Nao ha

Quem garante
Companhia estatal

Companhia estatal

Companhia estatal

Companhia estatal

Companhia estatal

O proprio poder
concedente

O proprio poder
concedente

O préprio poder
concedente

0 que cobre

Contraprestagao,
compensagoes
financeiras e multas
em casos especificos

Contraprestagao e
aporte

Contraprestagéo,
aporte e indenizagéo
por término da
concessao

Contraprestagao

Contraprestagdo

Contraprestacéo e
investimentos em
infraestrutura

Contraprestacao

Contraprestagao

Fonte: Elaboracdo propria.
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Linha 4 — Amarela do Metré. A PPP da Linha 4 com-
preende a operacdo da linha que liga a regido Luz,
no centro de Sdo Paulo, a Tabodo da Serra, com
uma extensao total de 12,8 quildmetros. O contrato
de PPP tem valor de R$790 milhdes (setecentos
e noventa milhdes de reais) e prevé um prazo de
exploracédo da linha por 30 (trinta) anos.

Com a assinatura do contrato de concessao, o
Estado de Sdo Paulo concedeu a operacdo comercial
da Linha 4 a um parceiro privado, atribuindo-lhe a res-
ponsabilidade pelos investimentos necessarios para
compra da frota de trens e de outros sistemas ope-
racionais, como sinalizacdo e controle, telecomuni-
cacdes moveis e supervisao, e controle centralizado.
A execug¢do das obras civis (tuneis, via permanente,
estacdes, patio) ficou a cargo do governo do Estado
de Sao Paulo, que contratou diretamente essas obras
pelo regime da lei federal n® 8.666/938.

Em decorréncia de a execucdo das obras de
infraestrutura da linha e das estacdes terem ficado
a cargo do Estado de S&o Paulo, o projeto da PPP
da Linha 4 do Metr6 de Sao Paulo previu, além da
obrigacdo de pagamento das parcelas da contra-
prestacdo pecuniaria, obrigacdes de pagamento
pelo poder concedente de compensacdes finan-
ceiras e multas, no caso de atrasos na entrega das
obras e/ou em determinadas hipdteses de resci-
sdo do contrato de concessdo, quando do eventual
exercicio dessa faculdade pela concessiondria nos
casos de atraso do cumprimento de marcos con-
tratuais pelo poder concedente.

Essa informacéo é relevante, pois a estrutura
de garantias prevista no contrato de concessdo
contemplou o oferecimento de garantias tanto
para o pagamento de parcelas da contraprestacao
pecunidria, quanto para as compensacdes financei-
ras e multas contratualmente previstas nos casos
especificados.

Quandodainstituicdo do ProgramaEstadual de
Parcerias Publico-Privadas, a lei estadual n® 11.688,
de 19 de maio de 2004, autorizou o governo do
Estado de S&o Paulo a constituir a CPP, pessoa
juridica de direito privado, para: (i) colaborar,
apoiar e viabilizar a implementa¢cdo do Programa
de Parcerias Publico-Privadas; (ii) disponibilizar

bens, equipamentos e utilidades para a administra-
cdo estadual, mediante pagamento de adequada
contrapartida financeira; e (iii) gerir os ativos patri-
moniais a ela transferidos pelo Estado ou por enti-
dades da administracdo indireta, ou que tenham
sido adquiridos a qualquer titulo.

A lei estadual n? 11.688 estabeleceu ainda que,
para a consecucao de seus objetivos, notadamente
o de viabilizar a implementacdo do Programa de
Parcerias Publico-Privadas no Estado de S&o Paulo,
a CPP pode prestar garantias reais, fidejussorias e
contratar seguro para assegurar o pagamento de
obrigacdes financeiras assumidas pelo Estado de
Sao Paulo em contratos de PPP. Foi a CPP quem
prestou as garantias publicas para a PPP da Linha
4 do Metr6 de Sdo Paulo.

Com relacdo a garantia para o fiel e pontual
pagamento das parcelas da contraprestacdo pecu-
nidria contratualmente fixadas, a CPP assumiu a
posicdo de fiadora do poder concedente, respon-
dendo solidariamente por esta obrigacdo até o
limite de R$60 milhdes de reais.® Adicionalmente,
a CPP também assumiu, em carater irrevogavel e
irretratdvel, a condicao de fiadora pelo fiel cumpri-
mento das obrigacdes imputaveis ao poder con-
cedente, referentes a eventuais atrasos das fases
| e Il e demoras na emissdo de algumas ordens de
servi¢o, bem como a eventuais multas compensa-
térias de rescisao.’

Para constituicdo das garantias, a CPP empe-
nhou, em favor da concessionaria, titulos da divida
publica federal, cujo valor corresponde a R$210
milhdes de reais,” observado que o gravame se
estende, automaticamente, aos rendimentos pro-
duzidos pelos titulos empenhados. Note-se, porém
gue, desse valor, a garantia de pagamento das

8 Regulamenta o art. 37, inciso XXI, da Constituicdo Federal,
institui normas para licitagdes e contratos da Administracdo
Publica e da outras providéncias.

2 Valor a ser reajustado pelo mesmo indice previsto para o
reajuste da tarifa de remuneracédo, a partir de 12 de agosto
de 2006.

10 Hipdteses previstas no contrato.

T Acrescido valor correspondente ao reajuste, conforme
aplicavel a tarifa de remuneragéao.
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QUADRO 2.2 Resumo da garantia — Linha 4 do Metr6 de Sao Paulo

Modalidade Tipo de ativos Operacionalizagdo
Garantia prestada Titulos da divida Penhor
por empresa estatal ~ publica

Administragdo da garantia Liquidez Qualidade
Instituigéo financeira Alta Alta qualidade
juridica

parcelas da contraprestacdo pecuniaria esta limi-
tada a R$60 milhdes.”

Como forma de operacionalizar as garantias
prestadas, a CPP outorgou a instituicdo financeira
custodiante dos titulos empenhados poderes irre-
vogaveis para que esta liquide os titulos, no valor
necessario ao pagamento das obrigacdes solida-
rias por ela assumidas.

Assim, caso o poder concedente descumpra as
obrigacdes que lhe sdo devidas, é dadaa concessiona-
ria a possibilidade de iniciar o processo de execu¢ao
da garantia, devendo, para tanto, comunicar o fato a
CPP. Esta, por sua vez, comunicara o fato ao poder
concedente e concederd o prazo de 5 (cinco) dias
corridos para a realizacdo espontanea do pagamento.

Vencido o prazo supramencionado sem que
tenha ocorrido o pagamento espontaneo, a con-
cessiondria podera solicitar diretamente a insti-
tuicdo financeira, custodiante dos bens dados em
penhor, a imediata liquidacdo dos titulos empenha-
dos e o consequente pagamento das obrigacdes
solidarias entao inadimplidas.

Vale ressaltar que o penhor vigorarad até o inicio
da operacdo comercial da Fase Il (quando, nos termos
do contrato, ndo mais haverd pagamento da contra-
prestacao pecunidria), desde que todas as obrigacdes
solidarias assumidas pela CPP tenham sido adimpli-
das, ndo sendo admitida a extin¢cdo parcial da garan-
tia, sem a concordancia expressa da concessionaria.

Por fim, cumpre mencionar que, por ser a CPP
uma entidade de direito privado, a execucdo das
garantias por ela constituidas ndo esta sujeita ao
regime de pagamentos por meio de precatorios
(artigo 100, da Constituicdo da Republica).

Veiculo leve sobre trilhos do Rio de Janeiro

Em 14 de junho de 2013, o municipio do Rio de
Janeiro celebrou, com a concessionaria do VLT

Carioca S.A., contrato de “concessdo patrocinada
para a implantacdo e operacdo do sistema de vei-
culo leve sobre trilhos - VLT nas Regibes Central e
Portudria do Rio de Janeiro”.

O projeto tem prazo de 25 (vinte e cinco)
anos e o valor do contrato é de R$1.601.877.121,61
(um bilhdo, seiscentos e um milhdes, oitocentos e
setenta e sete mil, cento e vinte e um reais e ses-
senta e um centavos), correspondente ao valor dos
investimentos a serem realizados pelas partes para
a implantagdo do projeto.

O contrato de concessao prevé que a con-
cessiondria, além de receber a receita tarifaria®™
e receitas acessorias eventualmente exploradas,
receberd, do poder concedente, mensalmente, a
contraprestacado pecuniaria.”* Ademais, o contrato
de concessado prevé que o poder concedente reali-
zard aporte publico no valor de R$532.000.000,00
(quinhentos e trinta e dois milhdes de reais). Esses
pagamentos (contraprestacdo e aporte publico)
pelo poder concedente visam a viabilizar economi-
camente a concessao, pois, sem eles, o empreendi-
mento ndo encontraria viabilidade.™

Nesse contexto, o contrato de concessao previu
o oferecimento de garantias publicas a concessio-
naria atinentes ao pagamento da contraprestacao

2 Valor a ser reajustado pelo mesmo indice previsto para o
reajuste da tarifa de remuneracéo.

3 A remuneracdo tarifaria, nesse projeto, corresponde ao
pagamento de um valor fixo sem correspondéncia direta
com a tarifa paga pelos usuarios, denominado tarifa de re-
muneracdo, multiplicado pelo nimero de passageiros trans-
portados pelo sistema VLT.

14O contrato prevé que a contraprestacdo pecunidria esta
segregada em parcelas A e B, mas, para fins deste estudo,
trataremos as duas parcelas de maneira unificada.

5 Embora ndo seja objeto deste documento, a viabilidade
do projeto também envolveu o compartilhamento de alguns
riscos, tais como o risco de demanda e ndo validacdo de
bilhetes eletronicos.
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pecunidria e a realizacdo de aporte publico pelo
municipio.

As garantias de pagamento das obriga¢des
assumidas pelo municipio foram outorgadas pela
Companhia de Desenvolvimento Urbano da Regido
do Porto do Rio Janeiro (CDURP), uma socie-
dade de economia mista, controlada pelo munici-
pio do Rio de Janeiro e criada nos termos da Lei
Complementar municipal n2 102, de 23 de novem-
bro de 2009. A CDURP assinou o contrato de con-
cessdo na qualidade de interveniente-anuente e de
garantidora, j& que sua lei de criacdo claramente
permite-lhe prestar garantias reais e fidejussorias,
contratar seguros, gravar e/ou alienar onerosa-
mente os bens integrantes de seu patriménio.

Para a prestacdo das garantias de pagamento
das obrigacdes assumidas pelo municipio,a CDURP
constituiu o Fundo de Investimento Imobiliario (FII-
VLT), com patrimdénio liquido, ao longo de todo
o contrato de concessdo, de, no minimo, R$40
milhdes'® e integralizou suas cotas com imodveis
livres e desembaracados, de sua propriedade, con-
siderados premium na regiao do Porto Maravilha.

A garantia publica foi, entdo, operacionalizada
por meio da cessdo fiduciaria, em favor da conces-
siondria, das cotas emitidas pelo FIl VLT no valor
de R$40 milhoes.

Em razdo de a cessdo de cotas do FIl VLT
nao constituir uma garantia liquida, o esquema de
garantias estruturado para esse projeto prevé que,
a medida que o FII-VLT gere resultados, os recur-
sos sejam mantidos em conta especifica até que
o0 seu saldo alcance, no minimo, R$40 milhdes.
Os direitos relativos a essa conta especifica, até o
limite estabelecido, também foram objeto da ces-
sdo fiducidria realizada pela CDURP para a conces-
sionaria em garantia do pagamento das obrigacdes
pecuniarias do poder concedente.

O contrato de concessdao determina tam-
bém que, até que o patrimoénio liquido minimo do
FIl VLT ou os rendimentos do FIl VLT alcancem o
valor de R$40 milhdes ou, ainda, sempre que for
acionada a garantia, a CDURP — ou, no caso de
inadimpléncia desta, o poder concedente — depo-
sitara, na conta especifica, o valor complementar

suficiente. Isso conferiu certa liquidez as garantias
prestadas no ambito deste projeto.

A conta especifica ndo podera ser movimen-
tada pela CDURP, em nenhuma hipdtese, cabendo
esse direito a concessiondria, para a execucao
das garantias, ou ao administrador do fundo, que
transferira @ CDURP os valores que excederem o
montante de R$40 milhdes.

Com isso, tem-se que o esquema de garantias
estruturado para o projeto VLT compreende a ces-
sdo fiduciaria de (i) cotas de emissao do FII-VLT de
propriedade da CDURP, no valor de R$40 milhdes,
e (ii) direitos relativos a conta bancaria especifica
gue devera receber os resultados financeiros do
FII-VLT até o limite de R$40 milhdes.

O FII-VLT é administrado pela Caixa Econdmica
Federal (CEF), que também atua como agente
fiduciario das garantias prestadas.

Nos termos do contrato de concessao, caso o
pagamento da contraprestacdo pecunidria e/ou do
aporte publico ndo seja realizado, total ou parcial-
mente, no prazo de 45 (quarenta e cinco) dias, a
concessionaria ou seus financiadores poderdo exe-
cutar a garantia.

A execucdo da garantia engloba os seguintes
procedimentos: (i) notificacdo a CEF informando o
inadimplemento, sua natureza e valor; e (ii) notifi-
cacdo imediata da CEF a CDURP e ao municipio
para que apresentem comprovante de quitacdo
dos débitos em até 2 (dois) dias Uteis. Na hipo-
tese da ndo quitacao do débito nesse prazo, a CEF
sacard da conta bancaria o valor correspondente a
divida e o transferird para a concessionaria.

Se a conta especifica ndo dispuser de recursos
para a manutencdo do saldo minimo, em decor-
réncia de eventual transferéncia a concessionaria,
a CDURP e o poder concedente devem ser noti-
ficados para que depositem o montante faltante,
de forma que os recursos a serem utilizados para
o0 pagamento da divida sejam preferencialmente
aqueles depositados na conta especifica.

16 O valor de R$40 milhdes sera reajustado pelo mesmo in-
dice e periodicidade da contraprestacao pecuniaria.
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QUADRO 2.3 Resumo da garantia — veiculo leve sobre trilhos do Rio de Janeiro
Modalidade

Garantia
prestada por
empresa estatal

Qualidade

Alta qualidade
juridica, apesar do
reduzido valor da
garantia

Tipo de ativos ~ Operacionalizagao Administragdo da garantia Liquidez

Cessao fiduciaria das cotas de
fundo de investimento imobiliario e
direitos relativos a conta especifica
que devera receber os resultados

Iméveis Instituic&o financeira Baixa

financeiros do fundo

Caso persista a auséncia de saldo suficiente,
seja pelo motivo que for, a concessionaria podera
pleitear que a CEF liquide ativos do FII-VLT e uti-
lize o valor obtido com a liquidacao para recompor
o saldo. Por ser a CDURP uma entidade de direito
privado, a execuc¢do das garantias por ela constitu-
idas ndo esta sujeita ao regime de pagamentos por
meio de precatoérios (artigo 100 da Constituicdo da
Republica).

Hospital Metropolitano de Belo Horizonte

O municipio de Belo Horizonte celebrou, em 2012,
um contrato de parceria publico-privada para rea-
lizacdo de servicos e obras de engenharia e servi-
cos de apoio ndo assistenciais a gestdo e operacao
do Hospital Metropolitano do municipio, no valor
de R$1,2 bilhdo (um bilhdo e duzentos milhdes de
reais).

Sem prejuizo de detalhamento posterior, o
contrato de concessao previu as seguintes garan-
tias publicas:

e Para assegurar o pagamento da contrapres-
tacdo publica e aporte de recursos devidos
a concessionaria: constituicdo de garantia
no limite de trés contraprestacdes publi-
cas maximas mensais, por meio de caucao
em dinheiro e penhor da conta bancaria
correspondente.

e Para assegurar o pagamento de indenizacdes
devidas pelo poder concedente em virtude
de rescisdo contratual, apds procedimento
arbitral instaurado com esta finalidade: cons-
tituicdo de garantia no limite inicial de R$184
milhdes.

O contrato de concessao previu, ainda, que
garantias publicas poderiam ser oferecidas por
companhia de ativos, empresa independente
criada para esse fim pelo poder concedente.

Nesse contexto, as garantias publicas ofer-
tadas no ambito do contrato de concessao do
Hospital
PBH Ativos S.A., sociedade por acdes de capital
fechado, cujos objetivos sociais compreendem o
de auxiliar o municipio em projetos de parcerias
publico-privadas, podendo, para tanto, dar garan-
tias ou assumir obrigacdes.

Metropolitano foram prestadas pela

Para a formalizacdo da garantia de pagamento
da contraprestacao publica e realizacdo do aporte
de recursos, a PBH Ativos S.A. realizou a caucao do
montante correspondente a trés contraprestacoes
publicas maximas mensais em conta corrente de
sua titularidade, especifica e vinculada ao contrato
de concessdo, mantida junto ao Banco do Brasil
S.A., e firmou, com a concessiondria, contrato de
penhor da conta bancdria correspondente, abran-
gendo seu saldo, suas aplicacdes, receitas e dispo-
nibilidades financeiras.

O agente fiduciario contratado para gerir a
garantia foi o préprio Banco do Brasil. Com isso,
configurado o inadimplemento do poder conce-
dente por prazo superior a 90 (noventa) dias, a
concessionaria podera executar a garantia pres-
tada pela PBH Ativos S.A., devendo, para tanto,
comunicar o fato ao agente fiduciario (Banco do
Brasil), encaminhando os documentos comproba-
térios do inadimplemento.

Recebida a comunicacdo, o agente fiducidrio
devera notificar o poder concedente do pleito da
concessionaria, sendo-lhe conferido o prazo de
10 (dez) dias para purgar a mora. Caso o poder
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QUADRO 2.4 Resumo da garantia - Hospital Metropolitano de Belo Horizonte

Modalidade Tipo de ativos Operacionalizagéo
Garantia prestada ~ Moeda corrente e Penhor

por empresa direitos creditérios

estatal

Administragdo da garantia Liquidez Qualidade
Instituic&o financeira Alta Alta qualidade
juridica

concedente ndo efetue o pagamento no prazo
estabelecido, o agente fiduciario devera transferir,
no prazo de 5 (cinco) dias, o valor em débito para
a conta corrente de titularidade da concessionaria,
a fim de sanar a inadimpléncia, desde que se limite
ao valor correspondente a, no maximo, trés contra-
prestacdes publicas mensais.

Apds a liberagao de recursos em favor da con-
cessiondria, o agente fiduciario deverd notificar a
PBH Ativos S.A. para substituir ou complementar o
saldo da conta empenhada, no prazo de 45 (qua-
renta e cinco) dias contados da data de recebi-
mento da notificacéo.

Para a formalizacdo da garantia de pagamento
das indenizacdes devidas pelo poder concedente
em virtude de rescisdo contratual, a PBH Ativos
S.A constituiu penhor sobre conta corrente de
sua titularidade — especifica e vinculada ao con-
trato de concessdo, abrangendo seu saldo, suas
aplicacdes, receitas e disponibilidades —, na qual
sdo depositados pela Companhia de Saneamento
de Minas Gerais (Copasa) parte dos créditos que a
PBH Ativos S.A. detém contra ela.

Esses créditos detidos junto a Copasa foram
cedidos pelo municipio de Belo Horizonte a PBH
Ativos S.A., a titulo de aumento de capital. Eles
se originaram por meio do convénio de coope-
racdo, conforme aditado, destinado a prestacao
compartilhada de servicos de abastecimento de
dgua e saneamento basico no municipio de Belo
Horizonte. Nos termos desse convénio de coo-
peracdo, a Copasa tem a obrigacdo de deposi-
tar mensalmente a quantia, ndo reajustdvel, de
R$ 790 mil na conta de titularidade da PBH Ativos
S.A., mantida no Banco do Brasil, que constitui
objeto do penhor para garantir o pagamento das
indenizacdes devidas pelo poder concedente em
virtude de rescisdo contratual, apds o necessario

procedimento de arbitragem
esse fim.

Visando a dar operacionalidade a estrutura da
garantia, tal como ocorreu com as garantias rela-
tivas ao pagamento das parcelas da contrapres-
tacdo publica e do aporte publico, a estrutura de
garantias analisada nesse ponto previu a contra-
tacdo do Banco do Brasil para atuar como agente
fiducidrio e administrar e gerenciar as garantias
prestadas.

Na hipotese de execucdo da garantia em
virtude de rescisdo contratual, o agente fiducia-
rio, ja autorizado e habilitado a proceder a liqui-
dacdo e execucdo dos direitos empenhados,
devera proceder a transferéncia dos recursos a
concessionaria.

instaurado para

Assim como as garantias acima analisadas,
a execucao daquelas prestadas pela PBH Ativos
S.A., entidade de direito privado, ndo se sujeita ao
regime de pagamentos por meio de precatdrios.

Hospital do Suburbio de Salvador

O Estado da Bahia celebrou, em 2010, contrato de
parceria publico-privada, na modalidade conces-
sdo administrativa, para gestdo e operacéo de uni-
dade hospitalar estadual. O prazo previsto para a
concessao é de 10 (dez) anos e o valor do contrato
foi fixado em R$1,035 bilhdo (um bilh&o e trinta e
cinco milhdes de reais).

Como forma de assegurar o pagamento das
parcelas da contraprestacdo pecuniaria, o governo
do Estado da Bahia optou por ndo constituir uma
garantia publica, tal como as analisadas nos topicos
acima, mas por estruturar um mecanismo de paga-
mento mais robusto do que os tradicionalmente
usados pelos entes da administracdo publica no
ambito dos contratos administrativos, mediante a
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vinculacdo de receitas a uma entidade da adminis-
tracado indireta do Estado da Bahia.

Na estruturacdo do mecanismo de pagamento
desta PPP, o governo editou a lei estadual n®11.477,
de 2 de julho de 2009, para vincular e autorizar a
transferéncia de 12% (doze por cento) dos recursos
financeiros oriundos do FPE destinados ao Estado
da Bahia, a Agéncia de Fomento do Estado da
Bahia S.A. (Desenbahia), uma sociedade de econo-
mia mista, controlada pelo Estado da Bahia.

A Desenbahia, por sua vez, ficou com a obri-
gacdo de manter os recursos que lhe fossem
transferidos segregados dos demais recursos de
sua titularidade, em conta corrente especifica a
ser aberta no agente financeiro responsavel pelo
repasse dos recursos do FPE, destinando-os,
exclusivamente, ao adimplemento das obrigacdes
contraidas pelo Estado da Bahia e suas entidades
da administracdo indireta em contratos de parceria
publico-privada.

Com isso, a Desenbahia recebe os recursos do
FPE e realiza o pagamento das parcelas de contra-
prestacao pecuniaria por conta e ordem do Estado
da Bahia. Esse mecanismo de pagamento pretende
mitigar os riscos orcamentarios existentes quando
0s recursos usados para o pagamento das parcelas
da contraprestagcao pecunidria sdo provenientes
do caixa unico do Estado.

Vale notar que o mecanismo de pagamento
abrange apenas as obrigacdes principais e aces-
sorias do pagamento da contraprestacdo pecuni-
aria. Assim, as obrigacdes do poder concedente
relacionadas ao pagamento de indenizagcdes ndo
estdo abarcadas em tal mecanismo, que tampouco
se aplica aos casos de recomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro do contrato se a majoracao
implicar no comprometimento de recursos aparta-
dos do FPE para adimplir e constituir saldos mini-
mos para os contratos de concessao em vigor.

Como forma de operacionalizar o mecanismo
de pagamento, o agente financeiro responsa-
vel pelo repasse dos recursos do FPE (no caso, o
Banco do Brasil S.A.) foi, em carater incondicio-
nal, irrevogavel e irretratdvel, nomeado e constitu-
ido pela Desenbahia como agente de pagamento,

tendo sido outorgado a ele poderes suficientes
para, na qualidade de mandatario, abrir, custodiar,
administrar e movimentar a conta especifica por
ela mantida e destinada aos pagamentos devidos
no ambito dos contratos de PPP.

O mecanismo de pagamento prevé que, até o
102 (décimo) dia de cada més, o agente de paga-
mentos deve transferir diretamente para a conta
especifica da Desenbahia os recursos apartados
do FPE — equivalentes a 18% (dezoito por cento)
do total de recursos do FPE transferidos da Unido
ao Estado da Bahia no més imediatamente anterior
—, retendo o montante que |he é devido em decor-
réncia do desempenho das funcdes de agente ges-
tor de pagamentos. Na mesma data, o agente de
pagamentos deverd transferir o montante total
necessario a adimplir as contraprestacdes publicas
devidas sob o contrato de concessdo para outra
conta da Desenbahia, a qual é vinculada exclusi-
vamente ao pagamento das contraprestacdes
publicas devidas a concessionaria do Hospital do
Suburbio. Em seguida, devera efetuar o pagamento
a concessionaria e transferir para conta corrente
de titularidade do Tesouro do Estado da Bahia o
eventual saldo excedente dos recursos apartados
do FPE retidos (desde que os recursos nao estejam
alocados para constituicdo e/ou reconstituicdo do
saldo minimo).

A Desenbahia tem, enquanto administradora,
a obrigacdo de informar ao agente de pagamento,”
em até 72 (setenta e duas) horas antes do 202 (vigé-
simo) dia de cada més, o valor da contraprestacao
publica a ser transferido a concessionaria. Em caso
de descumprimento do prazo determinado pela
Desenbahia, o agente de pagamento pode realizar
0 pagamento da contraprestacdo publica em seu
valor integral, desconsiderando-se eventuais aba-
timentos. Esse mecanismo estd esquematicamente
representado no grafico 2.1.

7 E 0 agente que atua em nome e lugar do poder con-
cedente, cuja atribuicdo serd a administracdo de con-
ta bancaria na qual serdo depositados os valores das
contraprestacdes mensais efetivas pagas pelo poder con-
cedente. Neste projeto, é o Banco do Brasil S.A.
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GRAFICO 2.1 Fluxo da garantia

10° dia de cada més

Recurso FPE

Agente de pagamento

12% dos recursos

Remuneragéo apartados do FPE
pelos servigos
Conta vinculada
Eventual
excedente

L

20° dia de cada més

Agente de pagamento

Eventual
excedente

CP
Conta da concessionaria

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: O grafico foi elaborado a luz dos termos do contrato de agente fiduciario. Contudo, informou-nos a Desenbahia que, na pratica, o mecanismo
funciona de forma mais eficiente. O eventual excedente vai para a conta do Tesouro Estadual no mesmo dia da entrada dos recursos, pois, ao
serem informados os valores ao agente de pagamento, o mesmo ja efetua a devolugdo do saldo ao Estado. O recurso do FPE é depositado no
décimo dia (conforme cronograma da Secretaria do Tesouro Nacional) e o pagamento a concessionaria é realizado apds dois dias Uteis.

Vale mencionar que a Desenbahia e o poder
concedente reconhecem, nos contratos de garantia
celebrados, que as transferéncias que alimentam a
conta especifica dependem integralmente da movi-
mentacdo constante e regular dos recursos apar-
tados do FPE.® No entanto, ndo ha no contrato de
concessao previsao de garantia adicional para o caso
de insuficiéncia ou ndo recebimento dos recursos do
FPE para alimentar o mecanismo de pagamento.

Neste caso, e como a Desenbahia ndo pres-
tou qualquer garantia adicional para assegurar o
pagamento das contraprestacdes pecuniarias, se o
poder concedente ndo realizar o pagamento dire-
tamente a concessionaria, esta terd que ajuizar
acado diretamente contra o Estado da Bahia e ficara
sujeita ao regime dos precatorios.

Esse modelo encontra reflexo em tendéncias
internacionais, como no caso do México:

Entre as inovagdes financeiras observadas
no setor ao longo dos ultimos anos, vale a
pena mencionar a tendéncia relativamente
recente de estruturar garantias por meio da
utilizagdo dos recebiveis da arrecadagéao

de impostos, adotada por varios estados
e alguns dos maiores municipios (Banco
Mundial, 2012, traducao livre).

Naqguele pais, por exemplo, hd Estados que
efetuaram a securitizagdo dos recebiveis das taxas
de emplacamento de veiculos automotores. No
Brasil, temos o caso de Belo Horizonte, que emitiu
debéntures lastreadas em créditos tributarios ven-
cidos e parcelados pelos contribuintes.’”

8 Essa questdo se faz relevante, pois, em principio e nos
termos do art. 160, caput, da Constituicdo da Republica, os
recursos do FPE ndo podem ser retidos; porém o paragrafo
Unico desse mesmo artigo permite que a Unido condicione
a entrega dos recursos a regularizacdo de débitos do ente
federativo junto ao governo federal e suas autarquias (por
exemplo, dividas com o INSS, inscricdo na divida ativa pela
Procuradoria Geral da Fazenda Nacional - PGFN), assim
como ao atendimento do gasto minimo em ac¢des e servicos
publicos de saude. Com isso, em tempos de crise financeira
e na hipodtese de os estados ficarem inadimplentes com o
governo federal e suas autarquias ou deixarem de atender
0s gastos minimos com os publicos de saude, os repasses
do FPE podem ser retidos pela Unido.

? Para mais informacgdes, vide http://www.pbhativos.com.
br/debentures.
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QUADRO 2.5 Resumo da garantia — Hospital do Suburbio de Salvador

Modalidade

Mecanismo de

Tipo de ativos

Recurso do Fundo Cessao a empresa

pagamento (ndo & de Participagdo dos  estatal
garantia) realizado Estados

mediante vinculagao

de receitas

Operacionalizagdo

Administragdo da garantia Liquidez Qualidade
Instituic&o financeira Alta Média qualidade
juridica

Rodovia MG-050?°

Em 2007, o Estado de Minas Gerais celebrou um
contrato de parceria publico-privada para recu-
peracdo, ampliacdo e manutencdo da Rodovia
MG-050, pelo prazo de 25 (vinte e cinco) anos e
com valor de R$2.196.017.610,00 (dois bilhdes,
cento e noventa e seis milhdes, dezessete mil, seis-
centos e dez reais).

Para assegurar o pagamento da contrapres-
tacdo pecuniaria devida a concessionaria ao longo
do contrato, a Codemig foi designada como garan-
tidora do contrato, assumindo a responsabilidade
de pagamento das parcelas da contraprestacdo
pecunidria, no caso de inadimplemento dessas
obrigacdes pelo poder concedente.
juntamente com a
Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineracéo
(CBMM), de uma sociedade em conta de partici-
pacdo, que lhe confere direitos a participacdo nos
lucros liquidos decorrentes da venda de produtos
derivados do beneficiamento e industrializacdo de

A Codemig ¢é sdcia,

minérios.

Por forca de determinacdo contratual, parte
destes recebiveis (equivalente ao valor de uma
contraprestacdo mensal) deve ser depositada,
mensalmente, pela Codemig em conta vinculada
especifica, mantida no Banco Itad, na qual ficara
retida até a comprovacao do pagamento da con-
traprestacdo devida pelo Estado de Minas Gerais.?

QUADRO 2.6 Resumo da garantia — Rodovia MG-050

Na hipodtese de inadimpléncia do poder conce-
dente no pagamento da contraprestacdao mensal,
a concessiondria poderd valer-se da garantia pres-
tada para a satisfacdo do seu crédito e a Codemig
se sub-rogard nos direitos da concessionaria frente
ao poder concedente. Para fazé-lo, a concessionaria
deve apresentar solicitacdo, mediante comprovacao
do inadimplemento, ao Banco Itau e a Codemig.

Recebida a solicitacdo, desde que acompa-
nhada da documentacdo exigida, a Codemig tera
o prazo de 5 (cinco) dias uteis para determinar
ao Banco Itau que efetue o pagamento da impor-
tancia devida. Recebida a determinacédo, o banco
deverad realizar a transferéncia do valor em até 48
(quarenta e oito) horas a concessionaria .

Frise-se que o Banco Itau age apenas como
banco comercial depositario, pois ndo lhe foram
outorgados poderes para atuar como agente fidu-
ciario da garantia. Com isso, na hipdtese de inadim-
pléncia do poder concedente, a transferéncia dos
recursos mantidos na conta vinculada para a con-
cessiondria exigird autorizacdo da Codemig, o que
reduz a eficiéncia do modelo por ndo mitigar o risco
politico, ja que a Codemig é controlada pelo Estado
de Minas Gerais.

20 Primeira PPP rodovidria do Brasil. Foi apoiada pela coo-
peracédo técnica do Fumin/BID (projeto BR-M1001).

21 Comprovado o pagamento pelo poder concedente, os re-
cursos existentes na conta vinculada serdo liberados para a
Codemig.

Modalidade

Garantia prestada por
empresa estatal

Tipo de ativos

Moeda corrente — direitos

societarios recebiveis

Operacionalizagdo
Vinculag&o de

Qualidade
Média

Administragao da garantia
N/a Alta

Liquidez
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Nao obstante, e por ter sido a garantia pres-
tada por uma empresa estatal, uma eventual acdo
intentada contra a Codemig para que esta cum-
pra o contrato e garanta o pagamento da contra-
prestagao pecunidria, até o limite contratualmente
previsto, ndo conduzird a concessionaria ao recebi-
mento pelo regime dos precatoérios.

Estadio Casteldo

Em 2010, foi assinado o contrato de parceria publi-
co-privada administrativa entre o Estado do Ceara
e a Arena Casteldo S.A. para reforma, ampliacéo,
adequacdo, operacdo e manutencdo do Estadio
Placido Aderaldo Castelo, em Fortaleza. O prazo
de vigéncia do contrato é de 8 (oito) anos e o valor
R$518.606.000,00 (quinhentos e dezoito milhdes,
seiscentos e seis mil reais).

Nos termos do contrato de concessao, a remu-
neracdo devida a concessionaria compreende o
pagamento de uma remuneracao fixa (propor-
cional aos investimentos realizados com relacdo
a infraestrutura concluida) e a contraprestagao
mensal. A contraprestacdo mensal, por sua vez, é
composta por uma parcela fixa, equivalente a 62%
(sessenta e dois por cento) de seu valor total, que
serd referente a remuneracdo pelos investimentos
realizados, e por uma parcela varidvel, equivalente
a 38% (trinta e oito por cento) de seu valor total,
referente a operacdo da Arena, sendo que esta
ultima poderd ser reduzida em funcdo de falhas
de desempenho da concessionaria, segundo cri-
térios e mecanismos previstos nos indices de
desempenho.

Importa notar que a minuta de contrato, anexa
ao edital publicado quando da licitacao, previu que
0s pagamentos relativos a remuneracdo da con-
cessiondria (remuneracdo fixa e contraprestacdo
mensal) seriam garantidos mediante a vinculacao
e cessdo, em carater irrevogavel e irretratavel, dos
recursos advindos de financiamento que o Estado
obteria no Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES) para o estadio ou
mediante instituicdo de uma “conta vinculada”,
mantida na Caixa Econdbmica Federal, na qual o

Estado depositaria recursos bastantes do Tesouro
Estadual, complementada, a partir do inicio da
operacdao efetiva, pela prestacdo de garantia fide-
jussoria contratada na instituicdo financeira de pri-
meira linha no valor equivalente a 12 (doze) vezes o

valor da contraprestacdo mensal.

Nao obstante, de acordo com os termos do
contrato de concessdo assinado, a garantia do
pagamento integral e pontual de todos os valo-
res devidos a concessionaria (remuneragao fixa e
contraprestacdo mensal) foi instituida por meio da
celebracdao do contrato de administracdo de con-
tas e da constituicdo de conta garantia. Por meio
desses mecanismos, o poder concedente cedeu e

Em 7/12/2010, foi firmado o contrato de finan-
ciamento entre o Banco Nacional de Desen-
volvimento Econémico (BNDES) e o Estado
do Ceara, cujo objeto consistiu na abertura de
crédito no valor global de até R$351.545.150
(trezentos e cinquenta e um milhées, quinhen-
tos e quarenta e cinco mil, cento e cinquenta
reais), limitado a 75% do custo total do pro-
Jjeto de reforma e adequacdo do Complexo da
Arena Castelgo.

De acordo com o referido instrumento,
a disponibilidade do crédito ao beneficidrio
estava condicionada as necessidades para
realizacdo do projeto financiado, respeitada
a programacdo financeira do BNDES que,
por sua vez, estava subordinada a definicdo
de recursos para suas aplicacées, pelo Con-
selho Monetdrio Nacional, bem como as nor-
mas disciplinadoras de crédito aos orgdos e
as entidades do setor publico, emanadas das
autoridades competentes.

Nos termos da “Minuta de Contrato de
Nomeacdo de Agente de Garantia e Admi-
nistracdo de Conta Vinculada”, a liberacdo
do pagamento a concessiondria estava atre-
lada a emissdo da ordem de pagamento do
poder concedente, que somente era expedida
mediante a atestacdo da conclusdo de uma
das etapas do projeto.
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QUADRO 2.7 Resumo da garantia — Estadio Castelao

Modalidade

Vinculagao de empréstimos do BNDES
e de recursos do Tesouro estadual

Tipo de ativos

Moeda corrente

Operacionalizagdo
Agente de garantia CEF Média Média

Administragao da garantia Liquidez Qualidade

vinculou, em carater irrevogavel e irretratdvel, por
todo o prazo da concessao, (i) os recursos advindos
do financiamento obtido pelo Estado do Ceard no
BNDES, no ambito do ProCopa Arenas para garan-
tir a remuneracao fixa, e (ii) a conta vinculada com
depdsito de recursos provenientes do Tesouro do
Estado no montante equivalente a 12 (doze) vezes
o valor da contraprestacdo mensal, para garantir as
contraprestacdes pecuniarias.

O mecanismo destinado a assegurar o paga-
mento da remuneracdo fixa prevé que os recur-
sos advindos do financiamento obtido junto ao
BNDES serao destinados para uma conta especi-
fica, de titularidade do Estado do Ceara, mantida
na Caixa Econbémica Federal (CEF), que deverd
gerencid-la e usar os recursos nela depositados
exclusivamente para os pagamentos devidos a
concessionaria a esse titulo. A CEF deve manter
tais recursos sob sua custddia, até que seja enca-
minhada uma ordem pelo poder concedente, devi-
damente acompanhada de fatura emitida pela
concessionadria e demais documentos que atentem
a conclusdo de uma das etapas do projeto, deter-
minando a realizacdo do respectivo pagamento a
concessionaria da parcela respectiva.

Apesar de o contrato nomear a estrutura
acima como “garantia do poder concedente” e a
CEF como agente de garantia, verifica-se que a
estrutura acima descrita ndo se configura como
garantia acessdria ao pagamento, mas, sim, como
mecanismo de pagamento da remuneracéo fixa.

Com relacdo a garantia do pagamento da con-
traprestacdo mensal, instituida mediante a cessao
e vinculacdo da conta com depdsito de recursos
provenientes do Tesouro do Estado no montante
equivalente a 12 (doze) vezes o valor da contrapres-
tacdo mensal, o contrato de concessdo assinado
nao ¢ claro quanto a estrutura ser um meca-
nismo de pagamento ou uma garantia acessoéria

ao adimplemento da obrigacdo de pagamento da
contraprestacdo mensal.

De toda sorte, se o poder concedente nao
realizar os pagamentos devidos a concessiona-
ria, esta terd que ajuizar acdo diretamente contra
o Estado do Ceara e ficard sujeita ao regime dos
precatorios.

Sistema Produtor de Sdo Lourenco

Em 2013, a Companhia de Saneamento Basico do
Estado de Sdo Paulo (SABESP) firmou um con-
trato de parceria publico-privada para a prestacao
de servicos de operacao e manutencao do Sistema
Produtor de S&o Lourenco.

Em garantia do adimplemento pela Sabesp
das obrigacdes relativas ao pagamento da remu-
nera¢do mensal devida a concessionaria, o con-
trato de concessdo previu a celebracdo de contrato
de cesséo fiduciaria de direitos creditérios advin-
dos da prestacdo de servicos de captacdo, aducao,
tratamento e distribuicdo de dgua e coleta, afasta-
mento e disposicao final de esgoto, representados
pelas contas de dgua e esgoto.

O contrato de concessdo ndo estabeleceu qual
o volume dos direitos creditdrios objeto da cessao,
determinando apenas que estes devem, em cada
més, corresponder a “x” vezes o valor da remune-
racdo mensal devida a concessionaria, de forma a
que a garantia atinja a classificacdo de risco atri-
buida a Sabesp na data de assinatura do contrato.
Essa é a caracteristica mais peculiar dessa garantia.

Inobstante a criatividade do modelo, o fato de
a proépria entidade concedente ser a garantidora,
bem como a necessidade de apura¢des constan-
tes do volume de cessdo de direitos creditorios,
podem ser vistos com certa reserva. Esse modelo
é limitrofe a um modelo de mecanismo de paga-
mento, no qual ndo ha garantia efetiva. A luz dos
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QUADRO 2.8 Resumo da garantia — Sistema Produtor de Sao Lourengo

Modalidade

Garantia prestada por
empresa estatal. Nesse
caso, a propria contratante

Tipo de ativos

Direitos creditdrios advindos
da prestacéo de servigos

Operacionalizagdo

Cesséo fiduciaria

Qualidade
Agente fiduciario Alta Média

Administragdo da garantia  Liquidez

documentos disponiveis ndo nos foi possivel apro-
fundar a analise da estrutura de garantia.

Para administrar e operacionalizar a estru-
tura de garantias, o contrato de concessao previu
a contratacdo de uma instituicdo financeira para
atuar como agente fiduciario da garantia, incum-
bida de reter ou liberar o valor arrecadado com
os direitos creditorios, observado o atendimento
da classificacdo de risco da estrutura de garantia,
conforme realizada por agéncia de classificacdo de
risco de reconhecimento internacional contratada
pela concessionaria.

A cessao dos direitos creditoérios sera feita sob
condicdo suspensiva, tornando-se eficaz apds noti-
ficacdo feita pela concessionaria ao agente fiducia-
rio sobre um evento de inadimplemento da Sabesp.

A estrutura de garantia prevista para este
projeto vigorard desde a data do pagamento da
primeira remuneracdo mensal até a data de paga-
mento da Ultima parcela de juros/amortizacdo do
financiamento. Com isso, o valor dos direitos cre-
ditérios cedidos permanecerd indisponivel, em
carater irrevogavel e irretratadvel, durante todo este
periodo.

A execucdo das garantias prestadas pela
Sabesp, entidade de direito privado, ndo se sujeita
ao regime de pagamentos por meio de precatorios.

Complexo Penal de Minas Gerais 10

Em 2009, foi celebrado pelo Estado de Minas
Gerais um contrato de parceria publico-privada
para construcdo e gestdo do Complexo Penal em
Ribeirao das Neves (MG), pelo prazo de 27 (vinte e
sete) anos e no valor de R$2.111.476.080,00 (dois
bilhdes, cento e onze milhdes, quatrocentos e
setenta e seis mil, oitenta reais).

O arranjo de garantias previsto no contrato
de concessdo administrativa consistiu na criacdo
de uma cesta de ativos de propriedade do Estado
de Minas Gerais (direitos creditorios, debéntures
e titulos da divida publica federal), os quais foram
empenhados em favor da concessionaria, nos ter-
mos do contrato de penhor. Ou seja, para garantir
suas obrigacdes pecunidrias, o proprio poder con-
cedente constituiu uma garantia real em favor da
concessionaria.

As garantias do poder concedente cobrem
ndo sé a garantia de pagamento da contrapres-
tacdo pecunidria, como também eventual multa
de 2% (dois por cento) do valor do débito e juros,
segundo a taxa em vigor para a mora do paga-
mento de impostos devidos a Fazenda Publica,
incidentes no caso de inadimpléncia.

O valor total dos ativos que deverdo integrar a
cesta de ativos em cada ano contratual varia entre
R$230 milhées, valor no primeiro ano de conces-
sdo, e R$13.776.000,00 (treze milhdes, setecentos
e setenta e seis mil reais), valor da garantia ao final
da concesséo. Isso ocorre porque, a medida que os
investimentos da concessionaria sao amortizados
pela operacdo do complexo penal, a necessidade
do oferecimento de garantias diminui, ndo havendo
razao para manter a totalidade do volume de garan-
tias mobilizada para esta finalidade.

O penhor realizado pelo poder concedente
abrange: (i) direitos creditérios oriundos do con-
trato de abertura de crédito, firmados pelo Banco
de Desenvolvimento de Minas Gerais S.A. (BDMG)
e empresas mineiras, na qualidade de mandatario
do Estado de Minas Gerais, no ambito do Fundo de
Incentivo ao Desenvolvimento (Findes); (ii) debén-
tures simples, da espécie quirografaria, ndo con-
versiveis em agdes, emitidas por empresas de
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telefonia e subscritas e integralizadas pelo Estado
de Minas Gerais no ambito do Fundo de Universa-
lizacdo do Acesso a Servicos de Telecomunicacdo
(Fundomic);?? e (iii) titulos da divida publica federal.

O contrato prevé, ainda, que o poder conce-
dente tem a obrigacao de: (i) nao alienar, ceder,
transferir ou gravar com 6énus de qualquer natu-
reza os bens gravados com penhor até que possam
ser liberados; (ii) praticar todos os atos necessa-
rios a manutencdo dos bens gravados com penhor;
(iii) comunicar os devedores dos direitos credito-
rios e os emissores das debéntures a respeito da
garantia constituida; e (iv) substituir ou comple-
mentar os bens gravados nas hipdteses de (iv.a)
inadimpléncia dos devedores dos direitos credi-
torios gravados; (iv.b) o volume de garantia ser
inferior ao previsto para cada ano de vigéncia da
concessao; (iv.c) os bens dados em garantia serem
objeto de penhora, sequestro, arresto ou qual-
quer outra medida judicial ou administrativa, ou
ainda, se sofrerem depreciacdo, deterioracdo ou
desvalorizacao; ou (iv.d) execucdo da garantia, de
maneira a manter os niveis de garantia previstos no
contrato.

O arranjo de garantias pressupde a contrata-
cdo de um agente garantidor que serd o respon-
savel pela guarda, administracao e liquidacédo dos
bens gravados com o penhor, a quem serdo outor-
gados todos os poderes necessarios ao exercicio
de suas atribuicdes. Entre as atribuicbes confe-
ridas ao agente garantidor estd a administracao
dos bens gravados, o que inclui o recebimento dos
valores decorrentes da quitagdo, rendimentos ou
resgate desses bens. A luz dos documentos dispo-
niveis, ndo nos foi possivel aprofundar a analise da
estrutura de garantia.

Nos termos do contrato de concessdo, as
receitas oriundas dos direitos creditérios gravados,
bem como do resgate das debéntures e dos ren-
dimentos e resgates dos titulos da divida publica
federal, serdo depositadas em conta vinculada
mantida no agente garantidor e serdo aplicadas
em titulos da divida publica federal, aos quais se
estenderd o penhor de maneira a manter os valo-
res da garantia estipulados no contrato para cada

ano da concessao. Verificado o montante minimo
da garantia, o agente garantidor libera, em favor
do poder concedente, os pagamentos dos direitos
creditérios referentes a fundos estaduais, os res-
gates das debéntures e os rendimentos e resgates
dos titulos da divida publica federal.

Na ocorréncia de um evento de inadimple-
mento, a concessionaria devera comunicar o fato
ao agente garantidor, encaminhando coépias dos
documentos comprobatdrios. Recebida a comu-
nicacdo, o agente garantidor deverd repassa-la ao
poder concedente que, por sua vez, terd o prazo de
até 10 (dez) dias para quitar o débito.

Caso a quitacdo ndo ocorra dentro do prazo,
a concessionaria fica autorizada e habilitada, por
meio do agente garantidor, a liquidar os direi-
tos empenhados e usar o produto da liquidacao
para pagamento da concessiondria ou repassar a
esta os recursos oriundos da quitacdo dos direi-
tos creditorios referentes aos financiamentos con-
cedidos por fundos estaduais. Cabera ao poder
concedente proceder a reposicdo da garantia no
montante que foi utilizado para o pagamento das
obrigacdes, sob pena de rescisdo do contrato de
concessao.

Com relacdo a estrutura de garantia adotada
nesse contrato, e como visto acima, cumpre notar
que a garantia real foi prestada diretamente pelo
Estado de Minas Gerais, o que, a principio, leva
ao questionamento sobre a exequibilidade do
penhor, considerada a regra prevista no art. 100
da Constituicdo da Republica. No entanto, como

22 O Fundo de Universalizacdo do Acesso a Servicos de Te-
lecomunica¢cdo em Minas Gerais foi regulamentado pelo De-
creto 44.474, de 12 de marco de 2007, o qual estabeleceu,
em seu artigo 792, que os recursos do fundo seriam aplicados
sob a forma de aquisicdo de debéntures de emissdo das em-
presas operadoras dos servi¢cos de telecomunicacdo. Dessa
forma, as operadoras de servico de telecomunicacédo, bene-
ficiadas com a criacdo do Fundomic, emitiram debéntures,
as quais foram subscritas pelo Estado de Minas Gerais, pos-
sibilitando, assim, que as empresas captassem os recursos
necessarios para fazer frente aos investimentos demanda-
dos para o provimento de acesso ao servico movel de te-
lefonia e transmissdo de dados em municipios do Estado
de Minas Gerais que ainda ndo dispunham de tais servicos.
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QUADRO 2.9 Resumo da garantia - Complexo Penal de Minas Gerais

Modalidade

Garantia real

Tipo de ativos Operacionalizagdo

Direitos creditorios, Penhor
debéntures e titulos da

divida publica

Qualidade
Agente fiduciario Alta Alta

Administragdo da garantia Liquidez

o modelo confere poderes ao agente de garan-
tia para liguidar os bens empenhados e realizar
0 pagamento, caso a garantia seja acionada, ini-
cialmente ndo havera necessidade de execugado
judicial do penhor, afastando, em principio, a inci-
déncia da regra contida no art. 100 da Constituicao
da Republica.

Ademais, a modelagem juridica da estrutura
de garantias equiparou o penhor dos ativos rea-
lizados a alienacdo de ativos, que, nos termos do
art. 17, inciso Il, da Lei de Licita¢cdes, prescindiu de
autorizacdo legislativa e de licitacdo, tendo sido
necessaria apenas a avaliacdo prévia.

Datacenter BB e CEF

Em 2010, foi firmada a primeira e uUnica PPP, até
o momento, realizada pela administracdo publica
federal, que teve por objeto a prestacao de servi-
cos de construcdo, gerenciamento, manutencao e
operacado da infraestrutura predial do Complexo
Datacenter. O contrato de concessao administra-
tiva foi firmado entre o Consdrcio Datacenter (con-
sorcio operacional firmado pelo Banco do Brasil
S.A. e a Caixa Econbmica Federal) e a concessio-
naria GBT S.A., com valor de R$978.116.680,80
(novecentos e setenta e oito milhdes, cento e
dezesseis mil, seiscentos e oitenta reais e oitenta
centavos) pelo prazo de 15 (quinze) anos.

Apesar de ser uma concessado administrativa,
modalidade em que a remuneracao e o retorno dos
investimentos da concessiondria se ddo mediante o
pagamento da contraprestacao publica, o contrato
de concessdao nao previu mecanismo de garantia
de pagamento das parcelas da contraprestacdo
publica pelo Consoércio Datacenter, nem qualquer
mecanismo mais robusto de pagamento (a seme-
lhanca da PPP do Hospital do Suburbio).

A razao de ser da nao estruturacdo de meca-
nismo de garantias publicas decorre da natureza
juridica dos contratantes. Por serem entidades de
direito privado, uma eventual acdo de cobranca
intentada contra eles para a satisfacdo dos crédi-
tos da concessionaria nao sujeitaria esta ao rece-
bimento por meio do sistema de precatérios,
podendo os bens de propriedade do Banco do
Brasil S.A. e da Caixa Econémica Federal serem
penhorados para a satisfacdo do crédito inadim-
plido. Outro fator de conforto foi o fato de os con-
tratantes serem bancos de grande expressdo na
economia nacional e com elevado patriménio.

Ressalte-se, inclusive, que a auséncia de pre-
visdo contratual foi objeto de questionamento em
sede de consulta publica:?

(26) 3. Ainda referente a questdo das
garantias, a Lei 11.079/04 define que as
obrigagbes pecunidrias assumidas em
contrato de parceria publico-privada
poderdo ser garantidas por fundo garan-
tidor ou por empresa estatal constituida
para tal finalidade. Embora seja obrigato-
ria a manutencdo de garantia por parte da
empresa vencedora (cladusula 23 da Minuta
do Contrato), ndo é mencionada no Edital
garantia por parte do Contratante. Assim,
sugerimos que seja prevista ou explicitada
no Edital alguma forma de garantia por
parte do Consdrcio Datacenter.

Os bens do Banco e os da Caixa ndo sao
bens publicos e podem ser penhorados,

23 Projeto Datacenter - Duvidas/Sugestdes Consulta Publica
Datacenter 2008/001. Disponivel em: <http://www.bb.com.
br/docs/pub/siteEsp/dilog/dwn/Duvidas2.pdf>. Acesso em
13 de nov. de 2015.
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QUADRO 2.10 Resumo da garantia - Datacenter BB e CEF
Modalidade Tipo de ativos

Operacionalizagdo Administragao da garantia Liquidez  Qualidade

Sem garantia Garantia corporativa  Dada a alta qualidade do risco N/a N/a N/a
especifica de crédito dos parceiros publicos,
apenas a garantia corporativa bastou

ou seja, podem ser alienados judicialmente
para efeito de pagamento de suas obriga-
cdes eventualmente inadimplidas em face
do Parceiro Privado. Os bens publicos,
como sdo os de propriedade da Unido,
dos Estados, dos Municipios e autarquias,
porém, ndo sao passiveis de penhora, de
maneira que a satisfacdo dos créditos
dos seus credores passa pela via, muitas
vezes longa, dos precatdrios. Dada essa
distincdo, o Parceiro Privado na PPP com
o0 Banco do Brasil e a Caixa ndo assume
a mesma parcela de risco no recebimento
do crédito quando celebra PPP com a
administracao direta. Em razdo disso, alias,
é que a Lei 11.079/2004 prevé a possibili-
dade de constituicdo de garantia, para dar
maior certeza para o Parceiro Privado no
recebimento dos seus créditos, o que, no
Caso do BB e da Caixa, se assegura pela
penhorabilidade dos seus bens.

Registre-se, portanto que, caso uma das
empresas venha a descumprir suas obri-
gacdes contratuais, estdo previstas as
cldusulas de arbitragem e outros meios
judiciais que permitem a CONTRATADA
0 ressarcimento de eventuais prejuizos,
por meio de penhora e arresto de bens
do CONTRATANTE que ndo cumprir com
sua parte contratual. E bom lembrar que
os ativos de Tl que as duas empresas
pretendem instalar naquele Datacenter
superam, em pelo menos 8 (oito) vezes, o
valor previsto como investimento do par-
ceiro privado na edificacdo do Complexo,
fato que, de certa forma, pode ameni-
zar as preocupacdes do consulente, até
porque ndo é recomendavel, tanto pelo
custo quanto pelos riscos envolvidos,
mudar um datacenter de local com muita
frequéncia.
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Instrumental disponivel

Consideracoes iniciais

No capitulo anterior, foi apresentada a ampla gama
de possibilidades que o marco legal permite como
garantias publicas em PPPs;** aproveitou-se para
apresentar casos que servem como referéncia de
sua aplicacao pratica; e vimos que o instrumen-
tal disponivel gira, basicamente, em torno de trés
modalidades de garantia: vinculacdo de recei-
tas, fundos garantidores e penhor. No quadro 3.1,

QUADRO 3.1 Comparagao das modalidades de garantia

detalhamos os pontos fortes e fracos de cada uma
dessas modalidades.

A seguir, comentaremos cada uma dessas
modalidades e itens relevantes que |hes sdo corre-
latos. Ao final deste capitulo abordaremos, ainda,
instrumentos inovadores que vém sendo cogitados
por estudiosos do assunto.

24 Conforme art. 82 da lei n2 11.079.

Vinculagao de receitas Fundos garantidores Penhor
Pontos fortes
+ Otimiza a aplicagdo do fluxo de caixa do ente + Os fundos garantidores de PPPs tém + Flexivel. Pode ser usado em

federado.

personalidade juridica, natureza privada e

ativos de diversas naturezas.

+ Atendéncia é utilizar FPE/FPM.

Serve como mecanismo de pagamento e/ou
instrumento garantidor de pagamento.

Ha precedentes judiciais e faticos favoraveis ao
uso de FPE/FPM como garantia publica.
Liquidez.

Pontos fracos

Repasse de FPE/FPM pode ser condicionado a
regularizacdo de débitos com o governo federal.
Recursos do FPE/FPM tém origem tributéria. H&
quem entenda que eles ndo podem constituir
garantias publicas em PPPs.

patriménio préprio separado do patriménio dos
cotistas.

O regime de precatorios € inaplicavel aos
fundos garantidores de PPPs.

Fundos podem ser usados como mecanismo
de pagamento e/ou instrumento garantidor de
pagamento.

Liquidez.

0 uso de fundos especiais contabeis, por serem
mera segregagao financeira dentro do caixa
Unico da administragdo publica.

Aplica-se o regime de precatérios aos fundos
especiais contabeis, por se tratar de uma
execucao contra a propria administragao
publica.

Histdrica instabilidade no pagamento de
precatorios.

« E formalmente constituido.

+ Serve apenas como
instrumento garantidor de
pagamento.

+ Criticado por implicar alienagéo

de bem da administragéo
publica.
+ Baixa liquidez.

Fonte: Elaboragéo propria.
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Vinculacao de receitas, fundos de
participacao e garantias publicas

A vinculacdo de receitas tem sido uma opc¢éao cada
vez mais utilizada. Ela visa a otimizar a aplicacdo
do fluxo de caixa do ente federado, permitindo
que recursos possam também ser utilizados como
garantia publica em PPPs. Foi, por exemplo, o caso
de (i) royalties de petréleo no municipio de Rio das
Ostras, (ii) participacdo nos lucros liquidos decor-
rentes da venda de produtos pela CBMM no Estado
de Minas Gerais, e (iii) repasses da cota-parte no
FPE no Estado da Bahia.

A tendéncia tem sido Estados e municipios
analisarem com interesse cada vez maior o uso
do fluxo do FPE e do Fundo de Participa¢do dos
Municipios (FPM) para estruturar garantias publi-
cas. Nesta secdo, analisar-se-4 em detalhe esse
instrumento.

A Constituicdo da Republica determina que
a Unido promova repasses oriundos da arrecada-
¢do de certos tributos a Estados, Distrito Federal
e municipios.

Nesse contexto, foram instituidos mecanismos
viabilizadores de tais transferéncias, entre os quais
se destacam os Fundos de Participacao Estadual e
Municipal.

Os Fundos de Participacdo (Estadual e
Municipal) encontram respaldo no art. 159 da
Constituicdo da Republica:

Art. 159. A Unido entregara:

I) do produto da arrecadacdo dos impos-
tos sobre renda e proventos de qualquer
natureza e sobre produtos industrializa-
dos 49% (quarenta e nove por cento), na
seguinte forma:

a) vinte e um inteiros e cinco décimos
por cento ao Fundo de Participagao dos
Estados e do Distrito Federal;

b) vinte e dois inteiros e cinco décimos
por cento ao Fundo de Participagao dos
Municipios;

C.).

A Constituicdo da Republica determina, ainda,
gue os percentuais de distribuicdo do montante
arrecadado entre Estados e municipios serao defi-
nidos por meio de lei complementar especifica. H3,
portanto, um mecanismo de rateio diferenciado
aplicavel aos Estados e, outro, aos municipios.

Os coeficientes de participacdo estadual estdo
previstos na Lei Complementar n® 62/89, que os
fixou conforme especificado no quadro 3.2.

Vale destacar que, porforcadalLei Complementar
n2 143/2013, a partir de 12 de janeiro de 2016 os cri-
térios de distribuicdo serdo alterados. A partir da
referida data, os Estados receberdo o montante equi-
valente ao recebido no ano anterior, corrigido pelo
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) e pelo percentual equivalente a 75% (setenta
e cinco por cento) da variacdo real do Produto
Interno Bruto (PIB) do ano anterior.?®

25 “Art. 1% O art. 22 da Lei Complementar n? 62, de 28 de
dezembro de 1989, passa a vigorar com a seguinte redacéo:
Art. 22 Os recursos do Fundo de Participacao dos Estados e
do Distrito Federal (FPE), observado o disposto no art. 42,
serdo entregues da seguinte forma:

| - os coeficientes individuais de participa¢cdo dos Estados
e do Distrito Federal no FPE a serem aplicados até 31 de
dezembro de 2015 s&o os constantes do Anexo Unico desta
Lei Complementar;

Il - a partir de 12 de janeiro de 2016, cada entidade bene-
ficidria receberd valor igual ao que foi distribuido no cor-
respondente decéndio do exercicio de 2015, corrigido pela
variacdo acumulada do indice Nacional de Precos ao Consu-
midor Amplo (IPCA) ou outro que vier a substitui-lo e pelo
percentual equivalente a 75% (setenta e cinco por cento) da
variagdo real do Produto Interno Bruto nacional do ano an-
terior ao ano considerado para base de célculo;

Il - também a partir de 12 de janeiro de 2016, a parcela que
superar o montante especificado no inciso Il sera distribuida
proporcionalmente a coeficientes individuais de participa-
cdo obtidos a partir da combinacdo de fatores represen-
tativos da populacdo e do inverso da renda domiciliar per
capita da entidade beneficidria, assim definidos:

a) o fator representativo da populagcdo correspondera a par-
ticipacdo relativa da populacdo da entidade beneficidria na
populacdo do Pais, observados os limites superior e inferior
de, respectivamente, 0,07 (sete centésimos) e 0,012 (doze mi-
|ésimos), que incidirdo uma uUnica vez nos calculos requeridos;
b) o fator representativo do inverso da renda domiciliar per ca-
pita correspondera a participacgdo relativa do inverso da renda
domiciliar per capita da entidade beneficidria na soma dos in-
versos da renda domiciliar per capita de todas as entidades.”
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QUADRO 3.2 Coeficientes de participagao estadual

UF Participagao (%)
Acre 3,4210
Amapa 3,4120
Amazonas 2,7904
Para 6,1120
Rondonia 2,8156
Roraima 2,4807
Tocantins 4,3400
Alagoas 4,1601
Bahia 9,3962
Ceara 7,3369
Maranhao 7,2182
Paraiba 4,7889
Pernambuco 6,9002
Piaui 4,3214

UF Participagao (%)
Rio Grande do Norte 41779
Sergipe 4,1553
Distrito Federal 0,6902
Goias 2,8431
Mato Grosso 2,3079
Mato Grosso do Sul 1,3320
Espirito Santo 1,5000
Minas Gerais 4,4545
Rio de Janeiro 1,5277
S3o Paulo 1,0000
Parana 2,8832
Rio Grande do Sul 2,3548
Santa Catarina 1,2798

Ja no que concerne a distribuicdo de recursos
do Fundo de Participacdo dos Municipios, o proce-
dimento adotado difere do fundo estadual. Nesse
caso, os percentuais sao calculados pelo Tribunal
de Contas da Unido com base em informagdes
prestadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), considerando dados atinentes a
populacdo de cada municipio e renda per capita de
cada Estado.

Assim sendo, nota-se que as definicdes dos
coeficientes de participacdo perpassam também
pela analise das capacidades arrecadatdrias de
cada Estado e municipio. Logo, entes federados
com menor arrecadacao tendem a receber um per-
centual maior de transferéncias, enquanto aqueles
com maior capacidade experimentam o oposto.

Os fundos de participacdo tém sido frequen-
temente utilizados na estruturagdo de garantias
publicas em projetos de parcerias publico-priva-
das. Nesse sentido, faz-se necessaria uma analise
mais aprofundada acerca desse instituto.

A estruturacdo de garantias publicas em pro-
jetos de PPPs tende a ser um processo de sig-
nificativa complexidade, cuja dificuldade varia
desde a identificacdo de ativos até a definicdo

dos mecanismos de execug¢do. Assim, um dos ins-
trumentos encontrados para conferir maior segu-
ranca aos projetos de PPP consiste justamente na
utilizacdo dos recursos provenientes dos fundos de
participacdo como mecanismo de pagamento e/ou
instrumento garantidor de pagamento.

Fato é que a previsdo constitucional de transfe-
réncias gera uma expectativa de crédito por parte
dos Estados e municipios em face do governo
federal. E justamente com base em tal expectativa
que a vinculacdo parcial desses créditos tem sido
utilizada pelos entes federados como forma de via-
bilizacdo de garantia publica em projetos de PPPs.

A prestacdo de garantias publicas por meio
dos Fundos de Participacdo dos Estados e do
Distrito Federal ou dos Fundos de Participacdo dos
Municipios encontra embasamento no art. 82 da lei
de PPPs. Nesses casos, os entes federados garan-
tem — contando com o recebimento dos recursos
provenientes da Unido — ao parceiro privado a qui-
tacdo do débito vinculando parte dos recebiveis do
FPE/FPM para essa finalidade.

Conforme previamente exposto, os fundos de
participacdes encontram tutela no texto constitu-
cional, o que, por si so, ja confere certo grau de
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credibilidade aos repasses. A solidez desse meca-
nismo nao é, contudo, absoluta.

A prépria Constituicdo da Republica abarca
hipoteses de condicionamento da transferéncia
de recursos a regularizacdo de débitos ao governo
federal. Vejamos:

Art. 160. E vedada a retencdo ou qual-
quer restricdo a entrega e ao emprego
dos recursos atribuidos, nesta secao,
aos Estados, ao Distrito Federal e aos
Municipios, neles compreendidos adicio-
nais e acréscimos relativos a impostos.

Paragrafo unico. A vedacao prevista neste
artigo ndo impede a Unido e os Estados
de condicionarem a entrega de recursos:

) ao pagamento de seus créditos, inclu-
sive de suas autarquias;

1) ao cumprimento do disposto no art.
198, § 29, incisos Il e 11].28

Considerando o dispositivo acima, nota-se
que ha fragilidades na instituicdo de garantias com
base nesse recebivel, na medida em que a possi-
bilidade de bloqueio dos repasses pela Unido per-
mite que o parceiro privado figue desguarnecido
quanto a satisfacdo de seu eventual crédito.

Vale destacar que, embora a Unido possa pro-
ceder ao condicionamento dos repasses (art. 160
da Constituicdo da Republica), ndo é possivel que
o governo federal contingencie?” as receitas do
fundo.?® Assim, caso os recursos sejam bloquea-
dos em virtude dos débitos, o montante constrito
fica, em regra, depositado em conta especifica
do Estado no Banco do Brasil até a quitagéo do
débito, sendo posteriormente liberado.

De acordo com informacdes disponibilizadas
pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN, 2011),
o procedimento do bloqueio pode ser iniciado a
partir da determinacao de entes federais, entre os
quais se destaca:

e 3 Secretaria da Receita Federal (SRF), caso
existam débitos relativos ao PASEP;

e a Procuradoria Geral da Fazenda Nacional
(PGFN), caso existam débitos inscritos na
Divida Ativa da Unido;

e o Instituto Nacional da Seguridade Social
(INSS), caso existam débitos previdencia-
rios; e

e 0s Tribunais de Contas, nos casos de irregula-
ridades detectadas ou de ndo cumprimento de
determinacdes daqueles tribunais.

Nos termos da Portaria PGFN n2 472/15,%° na
hipdtese de inadimplemento dos entes federa-
dos perante a Unido, o procedimento de retencdo
devera seguir o rito indicado no grafico 3.1.

Nota-se que o eventual parceiro privado nao
é chamado a se manifestar quanto a instauracado
do procedimento de reten¢cdo, o que representa
um alto risco, ja que poderia culminar em um afas-
tamento das garantias de satisfacdo de créditos,

26 Art. 198. As acdes e servicos publicos de saude integram
uma rede regionalizada e hierarquizada e constituem um
sistema unico, organizado de acordo com as seguintes di-
retrizes:

.)

§ 22 A Uniado, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios
aplicarao, anualmente, em ac¢des e servicos publicos de sau-
de recursos minimos derivados da aplicacdo de percentuais
calculados sobre:

| - no caso da Unido, a receita corrente liquida do respectivo
exercicio financeiro, ndo podendo ser inferior a 15% (quinze
por cento);

(@)

Il - no caso dos Municipios e do Distrito Federal, o produto
da arrecadacdo dos impostos a que se refere o art. 156 e dos
recursos de que tratam os arts. 158 e 159, inciso |, alinea b
e § 32

27 Contingenciar significa impedir o pagamento de deter-
minada despesa. O contingenciamento pode incidir apenas
sobre despesas discriciondrias ou ndo legalmente obrigato-
rias (investimentos e custeio em geral).

28 VVide “O que vocé precisa saber sobre transferéncias
constitucionais e legais”, item 5.13. Disponivel em http://
www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/329483/
pge_cartilha_fpe.pdf.

29 Portaria da Procuradoria Geral da Fazenda Nacional, que
estabelece critérios e condi¢des para possibilitar a retencdo
total das quotas-parte dos Fundos de Participacdo dos Es-
tados, Distrito Federal e Municipios em débito com a Unido
Federal, na forma do art. 160, paragrafo unico, |, da Consti-
tuicdo da Republica e da outras providéncias.
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GRAFICO 3.1 Procedimento de retengdo em caso de inadimplemento

1. O Departamento de Gestao
da Divida Ativa da Unido solicita
a retencdo.

2. A solicitago é remetida ao
Procurador Regional da Fazenda
Nacional para analise.

3. Atendidos os critérios para
retengdo, o Procurador Regional
da Fazenda Nacional propde a
efetivagdo da retengao.

4. Acatada a proposta, o Diretor do

Departamento de Gestéo da Divida

Ativa da Uniéo determina o valor e

expede comunicagéo a Secretaria
do Tesouro Nacional.

5. A Secretaria do Tesouro
Nacional efetiva a retencao.

6. O Estado, o Distrito Federal ou
municipio que teve a retengao
efetivada pode requerer a revisao
da deciséo.

Fonte: Elaboragéo propria.

ainda mais se se considera que o blogueio de
repasses ndo é algo incomum.

Para fins exemplificativos, foi divulgada,
em 21/8/2014, noticia no Portal Federacdo dos
Municipios®*® que informa sobre o blogueio do
recurso do Fundo de Participacdo dos Municipios.
De acordo com a publicacdo, 218 (duzentos e
dezoito) municipios tiveram o recurso do FPM blo-
gueado, em virtude de inadimplemento de obriga-
cdes assumidas com a Unido.

Ainda segundo a noticia, cerca de 80% (oitenta
por cento) dos municipios brasileiros tém o repasse
como principal fonte de receita. Nesse cenario, o
que se vislumbra é uma precariedade de ativos,
0S quais, muitas vezes, sequer sao suficientes para
quitar as obrigacdes fundamentais do municipio e,
muito menos, para prestar garantias em projetos
de parcerias publico-privadas.

Possivelmente, desses
ndo sao implementadores de PPPs por serem de
pegueno porte. Dos 5.561 (cinco mil quinhentos e
sessenta e um) municipios brasileiros, 4.074 (qua-
tro mil e setenta e quatro) tém menos de 20.000
(vinte mil) habitantes. Por outro lado, apesar de
ser aparentemente grande o nimero de 218 muni-
cipios, ele representa somente 3,92% (trés virgula
noventa e dois por cento) dos municipios.®

Nessa mesma direcdo, o caso do Estado do
Rio Grande do Sul exemplifica 0 mesmo ponto.
Com base no contrato assinado em 1998, referente
a divida do Estado com a Uni&o, esta tem o direito

muitos municipios

de bloguear repasses do FPE. Em um caso ocorrido
em 2015, o Estado, que vem enfrentando graves
problemas de caixa, realizou o pagamento da folha
salarial do funcionalismo, deixando pendente de
quitacdo a parcela devida de divida com a Unido.
“Foram suspensos os R$60 milhdes que estavam
no tesouro, e novos bloqueios poderdo ser feitos
até que o Estado pague a Unido R$280 milhdes.
O valor é referente a parcela que o governo gau-
cho decidiu ndo saldar, segundo informou o gover-
nador José lvo Sartori durante pronunciamento na
manha do mesmo dia.”*2

Segundo noticiou o jornal Zero Hora,** o
Ministério da Fazenda divulgou a seguinte nota:

A Secretaria do Tesouro Nacional escla-
rece gue a auséncia de pagamento das

30 Disponivel em: http://www.cnm.org.br/areastecnicas/no-
ticias/financas/fpm-218-munic%C3%ADpios-t%C3%AAmM-
-recurso-blogueado-por-irregularidades-no-pasep.

31 Dados obtidos na pagina do Instituto Brasileiro de Geo-
grafia e Estatistica - IBGE (http://www.ibge.gov.br/home/
estatistica/populacao/indicadores_sociais_municipais/ta-
belala.shtm), em 24/4/2016.

32 Conforme informacgdes obtidas na reportagem disponivel em:
http://gl.globo.com/rs/rio-grande-do-sul/noticia/2015/08/rs-
tem-contas-bloqueadas-apos-atrasar-parcela-da-divida-com-
-uniao.html. Acessado em 3 de outubro de 2015.

33 Conforme informagdes obtidas na reportagem disponivel
em: http://zh.clicrbs.com.br/rs/noticias/noticia/2015/08/
apos-pedalada-governo-federal-bloqueia-contas-do-
-rs-4822461.html. Acessado em trés de outubro de 2015.
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parcelas da divida com a Unido refe-
rente ao refinanciamento de que trata a
Lei 9.496 sujeita o ente a sancdes como
impedimento de contratacdo de opera-
coes de crédito e retencdo de repasses de
transferéncias constitucionais.

Contratualmente, a recuperacdo desses
créditos é feita mediante a execucdo das
garantias ou contragarantias constitui-
das, sobretudo, pelas transferéncias fede-
rais (como FPE e IPI Exportacao) e pelas
receitas de arrecadacao prdépria. Essa exe-
cucdo é realizada assim que constatada a
inadimpléncia do ente, o que normalmente
ocorre no dia seguinte ao ndo pagamento.

Em relacdo ao estado do Rio Grande do
Sul, a STN esclarece que, em razdo do nao
pagamento da parcela vencida em julho
de 2015, houve execuc¢ao das garantias
contratuais, tendo sido promovida a recu-
peracdo de quota parte do FPE referente
ao més de agosto.

De forma mais contundente, o Art. 40, § 92, da
Lei Complementar n? 101, de 4 de maio de 2000
(Lei de Responsabilidade Fiscal), determina que:

Quando honrarem divida de outro ente,
em razao de garantia prestada, a Unidao e
os Estados poderdo condicionar as trans-
feréncias constitucionais ao ressarcimento
daquele pagamento.

Sendo assim, reforca-se a ideia de que a vin-
culacdo de parcelas dos recursos dos fundos de
participacdo nem sempre é suficiente para con-
ferir solidez a garantia publica, ja que os repasses
podem sofrer retencgdes.

No intuito de conferir maior seguranca as
garantias publicas, recomenda-se que a vinculagdo
de parte das receitas dos fundos de participacao
se dé por meio de previsdo legal especifica para
tanto. Como se sabe, as leis tém forga vinculante,

enquanto autorizacdes e oficios, ndo. Com isso, as
garantias passam a ter maior solidez, pois ficam
menos suscetiveis a alteragbes posteriores.

Superada a questdo atinente ao blogueio
de repasses, cumpre trazer a baila um segundo
aspecto controverso acerca da utilizacado de recur-
sos dos Fundos de Participacdo na estruturacdo
de garantias: a incidéncia do inciso |V, art. 167 da
Constitui¢cao da Repubilica.

O referido dispositivo constitucional determina:

Art. 167. Sdo vedados:

.0

V) a vinculagdo de receita de impostos
a o6rgédo, fundo ou despesa, ressalvadas
a reparticdo do produto da arrecadacao
dos impostos a que se referem os arts. 158
e 159, a destinacdo de recursos para as
acdes e servigos publicos de saude, para
manuten¢éo e desenvolvimento do ensino
e para realizacdo de atividades da admi-
nistracao tributaria, como determinado,
respectivamente, pelos arts. 198, § 2¢, 212
e 37, XXIl, e a prestacdo de garantias as
operagdes de crédito por antecipacdo de
receita, previstas no art. 165, § 8% bem
como o disposto no § 42 deste artigo; (...).

O texto constitucional é tido como uma forma
de manifestacdo do principio da ndo afetacdo de
receitas, cujo objetivo central reside na garantia da
discricionariedade do administrador publico para
determinar a alocagcdo dos recursos. Sobre esse
principio, Torres (1995) ensina:

O principio da ndo afetacao se justifica na
medida em que reserva ao orcamento e a
propria administracdo, em sua atividade
discriciondria na execucdo da despesa
publica, espaco para determinar os gastos
com os investimentos e as politicas sociais.

Nesse contexto, e considerando que o abas-
tecimento dos Fundos de Participacao se da pela
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arrecadacdo de impostos, hd quem afirme que a uti-
lizacdo total ou parcial desse montante para cons-
tituir garantias publicas em PPPs implicaria uma
violagdo a previsdo constitucional. Entretanto, o proé-
prio inciso |V ja traz ressalva expressa para as acdes
e servicos publicos de saude e para manutencao e
desenvolvimento do ensino, o que facilitariao uso dos
Fundos de Participacdo em PPPs de saude e ensino.

Em contraposicdo a esse argumento, é pos-
sivel alegar que, com o repasse do montante da
Unido aos municipios e Estados, o recurso perde
a natureza de imposto, assumindo a natureza de
transferéncia constitucional, ndo se sujeitando,
portanto, a vedacado constitucional.

O segundo entendimento foi adotado pelo
Tribunal de Justica de Minas Gerais,** que se mani-
festou da seguinte forma:

A esse respeito, no julgamento da ADI
2355, de relatoria do Ministro Celso de
Melo, vé-se importante pondera¢cdo no sen-
tido de gue as transferéncias constitucio-
nais dos artigos 157 a 158 da CF/88 ndo sao
receitas derivadas do poder impositivo da
unidade federada, mas produto de transfe-
réncia informada pelo federalismo de coo-
peracdo. Ndo se trata de receita derivada
de impostos de entidade tributante, néo
estando sob o pdlio da vedag¢do de receitas
de impostos a que se refere o inciso IV do
art. 167 da Constituicdo Federal.

Em assim sendo, entende-se que o inciso
IV, do art. 167, da Constituicdo Federal,
nao se aplica aos recursos do Fundo de
Participacdo dos Municipios, pois estes
recursos nao sdo receitas de impos-
tos no ambito do municipio, mas sim,
receitas correntes de transferéncias
intergovernamentais.

Na mesma linha, e conforme visto no Capitulo
| acima, o Estado da Bahia, por meio de lei,3® desti-
nou 18% dos recursos do FPE ao Fundo Garantidor
Baiano de Parcerias (FGBP), administrado pela
Agéncia de Fomento do Estado da Bahia S.A.:

Art. 12 - Para fins de adimplemento das
obrigacdes contraidas pelo Estado da
Bahia e por entidades da sua adminis-
tracdo indireta em contratos de parce-
rias publico-privadas, nos termos da Lei
Estadual n® 9.290, de 27 de dezembro de
2004, fica o agente financeiro responsa-
vel pelo repasse dos recursos do Fundo
de Participacao dos Estados e do Distrito
Federal - FPE autorizado a efetuar a trans-
feréncia do valor correspondente a 18%
(dezoito por cento) dos recursos financei-
ros oriundos desse Fundo, destinados ao
Estado da Bahia, a Agéncia de Fomento
do Estado da Bahia S.A. - DESENBAHIA,
pessoa juridica de direito privado, consti-
tuida como sociedade an6nima de capi-
tal fechado, conforme autorizacdo da Lei
Estadual n® 2.321, de 11 de abril de 1966.

Paragrafo uUnico - A Agéncia de Fomento
do Estado da Bahia S.A. - DESENBAHIA -
devera manter os recursos que lhe sejam
transferidos na forma do caput deste
artigo segregados dos demais recursos
de sua titularidade, em contas correntes
especificas a serem abertas no agente
financeiro responsavel pelo repasse dos
recursos do FPE, destinando-os, exclusi-
vamente, ao adimplemento das obriga-
cOes contraidas pelo Estado da Bahia e
suas entidades da administragao indireta
em contratos de parcerias publico-priva-
das, sob pena de responsabilizacdo dos
seus administradores, nos termos da Lei,
podendo a DESENBAHIA - Agéncia de
Fomento do Estado da Bahia autorizar
0 agente financeiro a transferir os recur-
sos diretamente a conta do concessiona-
rio ou dos seus financiadores, conforme

34 Processo n? 1.0000.14.088702-7/000, TJMG, Rel. Des.
Maridngela Mayerm, publicado em 4/9/2015.

35 Lei n211.477, de 12 de julho de 2009, com a redac¢do con-
ferida pela lei n212.610, de 27 de dezembro de 2012, ambas
do Estado da Bahia.
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disposto nos contratos de parcerias
publico-privadas.

De forma mais concreta, o governo da Bahia
vem utilizando o FGBP para oferecer garantias
publicas em PPPs estaduais, tendo, como fonte de
recomposi¢cdo de recursos do fundo os repasses
do FPE.

De modo semelhante, a Desenbahia possui
linha de crédito que financia o aprimoramento de
infraestrutura urbana dos municipios do Estado
da Bahia, por meio de projetos que tenham como
objetivo contribuir para a geracdo de emprego e
renda, a reducdo das desigualdades sociais e a
melhoria das condi¢cdes de vida da populacao, exi-
gindo como garantia cotas do FPM.

Por outro lado, verifica-se que o mercado
financeiro resiste em aceitar parcelas do FPM ou
do FPE como garantia, em razao da origem tribu-
taria dos recursos.

Por isso mesmo, uma nova fronteira a ser
explorada no uso de fundos de participacdo ou de
fluxos tributarios seria a contida no art. 167, § 4° da
Constituicdo da Republica:

E permitida a vinculacdo de receitas pro-
prias geradas pelos impostos a que se refe-
rem os arts. 155 e 156, e dos recursos de
que tratam os arts. 157,158 e 159, |, a e b,
e |l, para a prestacdo de garantia ou con-
tragarantia a Unido e para pagamento de
débitos para com esta (destaque do autor).

Na pratica, esse dispositivo abre o caminho
para a Unido prestar garantias publicas em pro-
jetos de PPP estaduais e municipais, ja estando
criado e constitucionalizado o mecanismo de seu
ressarcimento.

Essa conjugacdo de esforgcos da Unido com os
entes federativos subnacionais poderia viabilizar
uma estrutura de garantias adequada para atrair
potenciais interessados nas licitacbes de PPPs,
dando robustez ao fluxo esperado de receitas
dos projetos.*® Ademais, além de menos custosos
para serem disponibilizados, fluxos regulares de

receitas vinculaveis pelos entes subnacionais pos-
suem menor risco do que “estoques” de recursos
sem a garantia de reposicado destes ativos.

Enfim, mesmo diante dos desafios aponta-
dos, é nitido que os fundos de participacdo tém
potencial para desempenhar papel significativo
na viabilizacdo de projetos de PPPs de Estados e
municipios, principalmente diante da caréncia de
ativos publicos, mas envolvem questdes comple-
xas, que devem ser cuidadosamente analisadas.

Fundos garantidores e precatodrios

Como dito anteriormente, outra questdo de extrema
relevancia para se determinar a qualidade das
garantias publicas é a submissdo ou ndo dos entes
prestadores dessas garantias ao regime de precato-
rios. No caso dos fundos garantidores, isso € de par-
ticular relevancia, tendo em vista que eles podem
ser constituidos com naturezas juridicas distintas.

Se o poder concedente deixasse de efetuar
algum pagamento devido a concessionaria, o
remédio desta seria cobrar judicialmente a divida,
e, caso vencedora, aguardar o pagamento do pre-
catério. E exatamente ai que entram as garantias
publicas. Elas visam, primariamente, conferir uma
protecdo contra a inadimpléncia de pagamento,
e, secundariamente, contra a aplicacdo do regime
precatorial.

O precatério € um mecanismo previsto na
Constituicdo da Republica, por meio do qual os
pagamentos devidos pelas Fazendas Publicas
federal, estaduais, distrital e municipais, decorrente
de decisdes judiciais, sdo atendidos conforme cri-
térios e ordens preestabelecidos. Nesse sentido, a
Carta Maior determina:

Art. 100. Os pagamentos devidos pelas
Fazendas Publicas Federal, Estaduais,
Distrital e Municipais, em virtude de

36 Potencialmente, a Agéncia Brasileira Gestora de Fundos
Garantidores e Garantias S.A. - ABGF poderia ser o meca-
nismo de implementacgdo. O assunto sera tratado em maio-
res detalhes no Capitulo 6.
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sentenca judiciaria, far-se-do exclusiva-
mente na ordem cronoldgica de apre-
sentacdo dos precatorios e a conta dos
créditos respectivos, proibida a designa-
¢do de casos ou de pessoas nas dotacdes
orcamentdrias e nos créditos adicionais
abertos para este fim.

Ocorre que o sistema de precatérios no Brasil
tem se mostrado ineficiente, uma vez que as regras
implementadas até a presente data ndo acarretam
previsibilidade ou garantia efetiva de pagamento
em prazo razoavel.

Corroborando o entendimento acima, um
levantamento realizado pelo Conselho Nacional
de Justica®” demonstrou que o total da divida em
precatdrios acumulados até junho de 2014 pela
Unido, Estados, Distrito Federal e municipios é de
R$97.374.208.527,24 (noventa e sete bilhdes tre-
zentos e setenta e quatro milhdes, duzentos e oito
mil, quinhentos e vinte e sete reais e vinte e quatro
centavos).

O levantamento demonstrou ainda que, entre
os entes federados, os Estados sdo responsaveis
pela maior parcela da divida, conforme indica o
grafico 3.2.

As constantes mudangas relativas ao prazo de
pagamento dos precatérios contribuem significati-
vamente para o descrédito do instituto.

Para fins meramente elucidativos, confira, no
grafico 3.3 abaixo, as principais mudancas rela-
tivas ao prazo de pagamento de precatdrios no
Brasil desde a promulgacdo da Constituicdo da
Republica.

Diante da histérica instabilidade associada
ao descumprimento de prazos e formas de paga-
mentos estabelecidos, a administracdao publica viu
negativamente afetada a percepcao de seu “risco
de crédito” frente ao setor privado. Assim, o inte-
resse por investimentos que possam se tornar pre-
catorios é reduzido, comprometendo a viabilidade
de projetos de grande vulto.

Vale destacar que as PPPs visam a permitir
a realizacdo de projetos em volume e qualidade
que, de outra forma, seriam inexequiveis. Ou seja,

GRAFICO 3.2 Divida consolidada — Unido, Estados e
municipios

1%

45% 54%

H Unido M Entes estaduais Entes municipais

Fonte: Conselho Nacional de Justica.

o interesse do setor privado é indispensavel, na
medida em que a administracdo publica ndo teria
condicdes de implementa-los sozinha.

E justamente nesse cendrio que as garantias
publicas em projetos de PPPs se fazem tao impor-
tantes. Afinal, se for oferecida ao setor privado
uma estrutura de garantias soélidas e com relativa
facilidade na execucdo, os riscos podem ser subs-
tancialmente reduzidos e os projetos se tornam
mais atraentes, ao contrario do que ocorre com os
precatérios, em que os riscos de recuperagao de
crédito sdo muito altos para o investidor.

A estruturacdo de garantias publicas em pro-
jetos de parcerias publico-privadas é, portanto,
também um caminho que visa a assegurar que o
parceiro privado ndo terd que recorrer a0 moroso
sistema de precatdrios para a satisfacdo de seu
crédito.

37 Para acessar esse levantamento, é preciso consultar
os autos do Processo de Acompanhamento de Decisao
n20005633-70.2010.2.00.0000, por meio do link https:/www.
cnj.jus.br/pjecnj/ConsultaPublica/DetalheProcessoConsulta-
Publica/documentoSemLoginHTML.seam?ca=211326363118c-
653f11dedal8577b6627ac14107b5e6e2c48f766aff7b0Oced6d-
616906f653103dc68e1427ba22a30102. Em seguida acesse
“31/10/2014 14:59:45 - Despacho (Despacho).”
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GRAFICO 3.3 Evolugio dos prazos de pagamento dos precatérios

1988 2000 2009 2013 2015

EC n°62/09 Estabelece
prazo maximo de 15
anos para pagamento
dos precatorios
‘ndo-especiais”

STF declaraa
EC n° 62/09 parcialmente
inconstitucional, mas ndo
no que concermne a
prorrogacéo

EC n° 30/00 Determina
prazo maximo de 10
anos para pagamento
dos precatorios
“ndo-especiais”

CR/88 Estabelece prazo
de 08 anos para quitagao
das dividas existentes
até o momento

CRI/88 Estabelece prazo
de 08 anos para quitagao

das dividas existentes
até 0 momento

Fonte: Elaboragao propria.

Feitas todas as consideracdes acerca da rele-
vancia da constituicdo de garantias publicas em
PPPs, faz-se necessario abordar o fato de existirem
excecgdes. Ou seja, hipodteses nas quais o seu ofere-
cimento pode ndo ser essencial para a viabilizacdo
do empreendimento.

O ndo oferecimento de garantias publicas
seria, em tese, possivel se o ente publico contra-
tante ndo se sujeitasse ao regime de precatoérios,
possuisse grande patriménio ou se o sistema de
precatdrios fosse uma solugéo confidvel e com pra-
zos reduzidos.3®

Como vimos acima, pelos termos do art. 100
da Constituicdao da Republica, tal regime incide
tdo somente sobre as Fazendas Publicas federal,
estaduais, distrital e municipais. Sobre o tema, o
Tribunal Superior do Trabalho (TST)®*® consignou:

Em realidade, a expressdao Fazenda
Publica abrange apenas os entes esta-
tais de direito publico, quais sejam: a
Unido, os Estados, o Distrito Federal, os
Municipios (sendo que estes compdem a
Administracdo Publica Direta), as autar-
quias e asfundacdes publicas (estas, desde
gue criadas com personalidade juridica de
direito publico, podendo as duas ultimas
ser federais, estaduais e municipais, inte-

instituidas pelo Poder Publico com natu-
reza juridica especifica de direito privado
(emboraestes trésintegrem a Administracéo
Publica Indireta), os servicos sociais auténo-
mos e 0s entes de cooperacao.

Como bem destaca Hely Lopes Meirelles,
em edicdo de seu consagrado Direito
Administrativo Brasileiro, atualizada
por Eurico de Andrade Azevedo, Délcio
Balestero Aleixo e José Emmanuel Burle
Filho: As empresas estatais (empresas publi-
cas, sociedade de economia mista, servi¢os
sociais autbnomos e entes de cooperag¢ao
em geral) ndo tém qualquer prerrogativa
processual da Fazenda Publica, sé auferindo
os privilégios que a lei especial Ihes conce-
der nos limites da competéncia de cada
entidade estatal.

Voltando ao tema especifico, alvo de
estudo, tem-se que a propria interpreta-
cdo do dispositivo constitucional como
um todo (artigo 100) expressamente deli-
mitou a abrangéncia da “Fazenda federal,
estadual ou municipal”, que, como sera
demonstrado a seguir, coincide com a
assertiva acima.

grando a Administracdo Publica Indireta).

NAO COMPOEM A FAZENDA PUBLICA OS
ENTES ESTATAIS COM PERSONALIDADE
JURIDICA DE DIREITO PRIVADO, quais
sejam: AS EMPRESAS PUBLICAS, as socie-
dades de economia mista, as funcdes

38 O que, em ultima andlise, poderia converter esses titulos
em instrumentos passiveis de negociacdo no mercado fi-
nanceiro. Para uma analise exploratdria, vide o estudo da
Federag¢do das Industrias do Estado de S&o Paulo - FIESP:
“Precatodrios: uma solucao definitiva”. Disponivel em: www.
fiesp.com.br/arquivo-download/?id=2894.

39 TST RR 1504001220055150130, Relator: Hugo Carlos
Scheuermann. Data de Julgamento: 10/6/2015, 12 Turma.
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Da jurisprudéncia acima, é possivel depre-
ender gue entes estatais que possuam natureza
juridica privada ndo se sujeitam ao regime de pre-
catdrios. A tematica, também, ja foi objeto de dis-
cussdo no Supremo Tribunal Federal.

Em 2012, o STF4° reiterou o entendimento no
sentido de que sociedades de economia mista que
atuam em regime de concorréncia nao se sujei-
tam ao regime de precatdrios. A decisao foi cal-
cada no fato de que entidades juridicas que atuam
em mercado sujeito a concorréncia ndo podem se
submeter a regime de execucao diverso ao das
empresas privadas, sob o risco de causar deses-
tabilizacdo do mercado. Por essa razao, varios
Estados tém adotado o uso de empresas publicas
ou sociedades de economia mista para prestar as
garantias publicas, como é o caso, por exemplo, da
Companhia Paulista de Participacdes (no Estado
de Sdo0 Paulo) ou da PBH Ativos S.A. (no municipio
de Belo Horizonte).

E assim se viabilizou a Unica PPP realizada pelo
governo federal, que foi a do Datacenter.#' No caso,
o poder concedente era um consorcio formado pelo
Banco do Brasil e pela Caixa Econbémica Federal, que
nao estdo abarcados no conceito legal de “Fazenda
Publica”, e, por conseguinte, ndo estao sujeitos ao
regime precatorial. Justamente em decorréncia da
nao incidéncia de precatorios e do volume de ativos
que dois dos maiores bancos* do pais possuem é
que foi possivel a viabilizacdo da PPP sem a insti-
tuicdo de qualquer mecanismo de garantia publica.

Ainda no que toca a execucdo por precatorios,
cumpre trazer a baila analise dos fundos garantido-
res de PPPs e sua forma de execugéo.

Tal como ocorre com as sociedades de eco-
nomia mista e as empresas publicas, o regime de
precatdrios é inaplicavel aos fundos garantidores
de PPPs, exatamente pela sua personalidade juri-
dica de direito privado. Assim, a eventual execucéo
dos ativos de tais fundos ndo estaria condicionada,
portanto, as restricdes atinentes aos bens publi-
cos (alienabilidade e penhorabilidade), tornando o
mecanismo de garantia mais soélido.

Esses fundos garantidores foram previstos no
art. 82,V da Lei de PPP:

V) garantias prestadas por fundo garan-
tidor ou empresa estatal criada para essa
finalidade;

Podemos aquicitar o caso do Fundo Garantidor
de Infraestrutura (FGIE) criado pela Unido (mas que
ainda nao participou de nenhuma PPP) e do Fundo
Garantidor Baiano de Parcerias (FGBP), criado pela
lei estadual n®12.610, de 27 de dezembro de 2012.
Ambos os fundos tém natureza privada e patrimé-
nio proprio separado do patriménio dos cotistas,
e estdo sujeitos a direitos e obrigacdes proprios;
em caso de inadimplemento, os bens e direitos do
fundo poderdo ser objeto de constricdo judicial e
alienag¢ao para satisfazer as obrigagdes garantidas.
Assim, em caso de execuc¢do contra tais fundos,
nao se aplica o regime de precatodrios.

Em contraposicdo, ha o uso dos fundos espe-
ciais*® previstos em lei, citados no art. 8¢, 11 da Lei de
PPP. Vejamos a definicdo trazida pela lei n? 4.320,
de 17 de marco de 1964:

40 “(...) o STF assentou que as sociedades de economia mis-
ta prestadoras de servigco publico em ambiente ndo concor-
rencial aplica-se o regime de precatdrio.” (ARE 698.357-
AgR, voto da min. Carmen Lucia, julgamento em 18-9-2012,
Segunda Turma, DJE de 4-10-2012.) Vide: RE 599.628, rel.
p/ o ac. min. Joaquim Barbosa, julgamento em 25-5-2011,
Plenario, DJE de 17-10-2011, com repercussdo geral.

4 Unica PPP do governo federal, realizada pelo Consércio
Datacenter (formado pelo Banco do Brasil e Caixa Econémi-
ca Federal) para a prestacao de servicos de gerenciamento,
manutencdo e operacao da infraestrutura predial do Com-
plexo do Datacenter, analisado em detalhes no Capitulo 2.
42 O Banco do Brasil € o maior banco brasileiro pelo crité-
rio de ativos totais (R$1,3 trilhdo) e o terceiro maior pelo
critério de patriménio liquido (R$70,7 bilndes). J& a Caixa
Econdémica Federal é o terceiro maior banco brasileiro pelo
critério de ativos totais (R$1,1 trilhdo) e o sexto maior pelo
critério de patriménio liquido (R$26,2 bilhdes). Fonte: Ban-
co Central do Brasil (http://www4.bcb.gov.br/top50/port/
top50.asp).

43 Exemplo disso é o Fundo da Marinha Mercante (FMM).
Ele é um fundo de natureza contabil destinado a prover re-
cursos para o desenvolvimento da Marinha Mercante e da
Industria de Construcdo e Reparac¢do naval brasileiras, con-
forme descrito no artigo 22 da lei 10.893, de 10 de julho de
2004. O FMM ¢ administrado pelo Ministério dos Transpor-
tes, por intermédio do Conselho Diretor do Fundo da Mari-
nha Mercante (CDFMM), tendo como agentes financeiros o
BNDES e os demais bancos oficiais brasileiros.
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Art. 71 Constitui fundo especial o produto
das receitas especificadas que por lei se
vinculam a realizacdo de determinados
objetivos ou servicos, facultada a adocéo
de normas peculiares de aplicacao.

Posteriormente, foi editado o Decreto federal
n? 93.872, de 23 de dezembro de 1986, que dis-
pde sobre a unificacdo dos recursos de caixa do
Tesouro Nacional, e, ao tratar dos fundos especiais
em nivel federal, fixou as seguintes regras:

Art. 71. Constitui Fundo Especial de natu-
reza contabil ou financeira, para fins deste
decreto, a modalidade de gestdo de par-
cela de recursos do Tesouro Nacional,
vinculados por lei a realizacdo de deter-
minados objetivos de politica econdmica,
social ou administrativa do Governo.

§ 12 S0 Fundos Especiais de natureza
contabil, os constituidos por disponibilida-
des financeiras evidenciadas em registros
contabeis, destinados a atender a saques
a serem efetuados diretamente contra a
caixa do Tesouro Nacional.

§ 22 S30 Fundos Especiais de natureza
financeira, os constituidos mediante
movimentagao de recursos de caixa do
Tesouro Nacional para depdsitos em esta-
belecimentos oficiais de crédito, segundo
cronograma aprovado, destinados a aten-
der aos saques previstos em programacéao
especifica.

Mais recentemente, temos a definicdo encon-
trada na Lei Complementar n2 91, de 19 de janeiro
de 2006, do Estado de Minas Gerais:

Art. 22 O fundo é um instrumento de
gestdo orcamentaria criado por lei, sem
personalidade juridica, dotado de indi-
vidualizacdo contabil e constituido pela
afetacdo de patrimoénio e do produto de
receitas a realizacdo de determinados
objetivos ou servicos.

Enfim, os fundos especiais constituem recur-
sos da prdépria administracdo publica segregados
do ponto de vista contabil ou financeiro para uma
finalidade especifica. E como se fosse “dinheiro em
um bolso separado”. Seus recursos permanecem
constituindo numerario da entidade publica. A exe-
cucado contra o fundo especial é tratada como uma
execucdo contra a entidade publica.

N&o é demais mencionar que os fundos garanti-
dores de PPPs nao se confundem com os fundos espe-
ciais previstos noinciso I, do art. 82 dalei n211.079/04.
O aspecto de maior diferenciacdo entre estes ins-
titutos reside na personalidade juridica. Enquanto
os fundos garantidores de PPPs tém personalidade
juridica, natureza privada e patrimoénio préprio sepa-
rado do patrimdénio dos cotistas, os fundos espe-
ciais ndo possuem qualquer dessas caracteristicas.

Apesar de [os fundos especiais] possui-
rem natureza juridica, ndo possuem per-
sonalidade juridica e estdo vinculados a
um orgdo da administragao direta ou indi-
reta (Costa, 2012).

E justamente em virtude de tais peculiarida-
des que os fundos especiais ndo tém a solidez de
um fundo garantidor de PPPs, ja que, por estarem
diretamente vinculados a administracdo direta ou
indireta, o seu patriménio é dotado de natureza
publica. Nesse sentido, a eventual execuc¢cdo da
garantia constituida por meio da instituicdo ou uti-
lizacdo de fundos especiais seria, em verdade, uma
execucdo contra a propria administracdo, sujei-
tando o credor ao regime precatorial.

Por outro lado, a execucdo contra um fundo
garantidor de PPPs é feita em face de um ente com
natureza juridica privada e patrimédnio segregado,
afastando o regime de precatodrios.

Penhor

O penhor ndo aparece diretamente no rol de
garantias do art. 82 da lei n® 11.079. Ele esta con-
tido no inciso guarda-chuva “outros mecanismos
admitidos em lei”. Por outro lado, o penhor aparece
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expressamente no art. 18, §1¢, Il da mesma lei, o
qual lista as garantias que o FGP pode prestar:

II) penhor de bens méveis ou de direitos
integrantes do patriménio do FGP, sem
transferéncia da posse da coisa empe-
nhada antes da execucao da garantia.

Na estruturacdo de garantias publicas tem-
se visto amplo uso do penhor. Ora em conjunto e
complementariedade com outras modalidades, ora
isoladamente. Vejamos alguns exemplos:

e Linha 6: Laranja do Metré e PPP de Complexos
Hospitalares, ambos em S&o Paulo. A garantia
publica concedida pela CPP deu-se mediante
penhor sobre cotas do BB CPP Projetos
de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento Renda Fixa Longo Prazo, da qual
é cotista exclusiva.

e Linha 4: Amarela do Metré de Sao Paulo. A
garantia publica concedida pela CPP deu-
se mediante penhor sobre titulos da divida
publica federal.

e Hospital Metropolitano de Belo Horizonte. O
poder concedente segregou recursos em uma
conta reserva garantidora do pagamento de
contraprestacdes pecuniarias e deu em penhor
essa conta, seu saldo, aplicacdes e rendimentos.

e Complexo Penal de Minas Gerais. O poder con-
cedente deu em penhor uma cesta de ativos
de propriedade do Estado de Minas Gerais
(direitos creditoérios, debéntures e titulos da
divida publica federal).

Uma cautela relevante sobre o penhor (a qual
também vale para a hipoteca) é assegurar que
foram devidamente cumpridas as formalidades
necessarias para (i) constituir a garantia, e (ii) per-
mitir a transferéncia do bem ao credor ou ao ter-
ceiro adquirente. Em especial, é preciso verificar se
hd a necessidade de se desafetar o bem publico
dado em garantia.

Note-se que o penhor ndo € um fim em si
mesmo. E meramente um mecanismo que assegura

um valor e viabiliza a aliena¢cdo de um bem. Logo, a
seguranca juridica dessa alienacao é essencial para
o sucesso do penhor.

Como se sabe, os bens publicos somente
podem ser alienados nos termos da lei federal
n? 8.666, a qual, como regra, exige licitacdo. Ha
hipoteses de dispensa de licitacdo que se aplicam
a alienacado de bens da administracdo publica, mas
nenhuma delas se enquadra no conceito de garan-
tias publicas em PPPs. Vejamos o que estipula o
art. 17 da lei federal n? 8.666/93:

Art.17. A alienacdo de bens da administra-
cdo publica, subordinada a existéncia de
interesse publico devidamente justificado,
serd precedida de avaliacdo e obedecerad
as seguintes normas:

) quando imdveis, dependerd de autori-
zacdo legislativa para o6rgdos da admi-
nistracdo direta e entidades autarquicas
e fundacionais, e, para todos, inclusive
as entidades paraestatais, dependera de
avaliagdo prévia e de licitacdo na moda-
lidade de concorréncia, dispensada esta
nos seguintes casos:

G

1) quando modveis, dependera de avalia-
cao prévia e de licitacado, dispensada esta
nos seguintes casos:

¢

Ha, porém, quem critique o uso de garan-
tias publicas, em especial penhor e hipoteca, por
implicarem a alienacdo de bens publicos. Os argu-
mentos sdo, basicamente, desrespeito ao devido
processo legal de execucdo de dividas contra o
Estado e burla a ordem de pagamentos por pre-
catdrios (ja que o credor pignoraticio receberia o
fruto da excussao do penhor).

Tais criticas ndo merecem prosperar, pPois
a concessdo de garantias publicas em PPPs é
expressamente autorizada por lei, e estd em con-
formidade com os ditames constitucionais e infra-
constitucionais do pais.
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Ndo obstante e a fim de mitigar potenciais
discussdes sobre tais temas, alguns poderes con-
cedentes tém constituido pessoas juridicas de natu-
reza privada (a exemplo da CPP pelo Estado de Séo
Paulo) para conceder as garantias publicas. Essas
pessoas — exatamente pela sua natureza juridica
privada — estdo sujeitas a penhorabilidade de seus
bens e ndo ao regime precatorial, como visto acima.

Instrumentos inovadores

No curso das entrevistas realizadas para confeccao
deste relatério muitas ideias foram comentadas e
algumas delas merecem ser aqui destacadas.

Solucdo abrangente FGIE: papel central da
Uniédo

O ideal seria a adocao de solucdes abrangentes e
nao pontuais. Uma proposta de modelagem bas-
tante interessante propde a utilizacdo do FGIE
como provedor de garantias publicas em PPPs
estaduais e municipais, tendo como contraga-
rantia dos entes subnacionais uma obrigacdo de
aporte de recursos ao FGIE. Caso esse aporte
fosse inadimplido, a Unido utilizaria a prerrogativa
de reter as receitas vinculadas para se ressarcir,
similarmente aos contratos de contragarantia de
operacdes de crédito garantidas pela Unido. Esse
modelo poderia, ainda, contemplar a questdo de
volume (ja que o teto de capitalizagdo do FGIE é
de R$11 bilhdes), “replicabilidade”, comparabili-
dade entre as diversas PPPs garantidas (ao menos
em termos de administracdo de garantias publi-
cas) e viabilizar track records.**

Uso de estoque de bens imoveis

Qutra perspectiva relevante é a necessidade de
criatividade e heterodoxia para se gerar algo ino-
vador. Uma opc¢do aventada foi o uso do estoque
de bens publicos imdveis. Muitos entes publicos
possuem uma vasta malha imobiliaria, que é subu-
tilizada, tanto em termos de monetizacdo (ou seja,
possibilidade de venda), como de geracdo de

receitas (via locacdo ou negodcio juridico similar).
A estruturacdo de um fundo com imodveis diversos,
desafetados, e com gestao profissional poderia
gerar o volume de recursos necessarios para viabi-
lizar garantias publicas em determinados projetos
de PPP. Deve-se notar que o precedente ja existe
na concessao patrocinada do veiculo leve sobre tri-
lhos do Rio de Janeiro. Como visto no Capitulo 2,
esse projeto tem como garantia, em ultima instan-
cia, imoveis livres e desembaragados, considera-
dos premium, na regido do Porto Maravilha (RJ).*®

Linhas de crédito contingentes

Outra modelagem que se aventa é a capitaliza-
cdo de fundos garantidores estaduais ou munici-
pais com recursos oriundos de linhas de crédito do
BNDES, tendo FPE/FPM como contragarantia ao
crédito concedido. Alternativamente, poderia haver
uma linha de crédito contingente, cuja liberacdo de
recursos para o fundo garantidor dependeria que o
beneficidrio da garantia (ou seja, a concessionaria)
notificasse o fundo garantidor e o BNDES da ina-
dimpléncia do poder concedente, ocasido em que,
automaticamente, a linha de crédito seria sacada
e o valor devido creditado a concessionaria, por
conta e ordem do fundo garantidor. Quem sabe até
mesmo organismos multilaterais poderiam forne-
cer essa linha de crédito contingente, considerando
as limitacdes operacionais atuais do BNDES. Nesse
caso, a Unido seria a contragarantidora do orga-
nismo multilateral e, se instada a pagar, poderia se
ressarcir na forma do § 4¢, Art. 167 da Constituicao
da Republica.*®

44 Conforme reunido ocorrida no Rio de Janeiro entre a Area
de Estruturacdo de Projetos do BNDES e representantes do
BID, em 12 de dezembro de 2015.

45 Conforme reunido havida em Brasilia entre o Diretor da
Secretaria-Executiva do Ministério do Planejamento, Orca-
mento e Gestdo e representantes do BID, no dia 23 de no-
vembro de 2015.

46 Conforme reunido, em Brasilia, entre o Diretor da Secre-
taria-Executiva do Ministério do Planejamento, Or¢camento
e Gestao e representantes do BID, no dia 23 de novembro
de 2015.
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O papel dos organismos multilaterais poderia,
inclusive, ser estendido, tendo em vista sua vasta
experiéncia nas mais diversas jurisdicdes, com os
mais distintos desafios. Um estudo comparativo
sobre o tema poderia trazer informacdes relevan-
tes, especialmente no que toca a customizacao das
experiéncias internacionais para o mercado brasi-
leiro. Nao obstante, um mecanismo bastante utili-
zado é o credit enhancement, que visa a melhorar
o rating do crédito e viabilizar condi¢des de finan-
ciamento menos onerosas. Entretanto, no Brasil,
hd um componente que antecede a aplicabilidade
do credit enhancement, que é a prdpria disponibi-
lidade de crédito. Essa limitacdo de crédito para
projetos de longo prazo diminui substancialmente
o uso efetivo do credit enhancement.

Seguro garantia internacional

Em outros encontros, cujos entrevistados preferi-
ram ndo ser identificados, houve quem aventasse a
hipdtese de um seguro garantia emitido no exterior,
para dar mais confianca aos investidores estrangei-
ros. Nesse ultimo caso, o emissor da apodlice seria
um organismo multilateral, que poderia ser ressar-
cida pela Unido caso a garantia fosse acionada, e a
Unido poderia ser ressarcida pelo ente subnacional
responsavel pelo poder concedente inadimplente.
A ideia de fomentar e proteger investimentos
estrangeiros diretos &, inclusive, condizente com o
mandato de varias instituicdes de desenvolvimento
bilateral e multilateral.
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Licoes aprendidas,
oportunidades e desafios

Consideracoes iniciais

O éxito de um projeto modelado sob o regime de
PPP perpassa, fundamentalmente, pela estrutura
de garantia das obrigacdes assumidas pelo poder
concedente. Este aspecto constitui umas das prin-
cipais preocupacdes dos atores envolvidos em um
projeto de PPP. A estruturacdo adequada da garan-
tia implica: (i) para o parceiro privado, atratividade
econdmica e reducdo das exigéncias para obten-
cdo de empréstimo; (ii) para o poder concedente,
reducado do valor das contraprestacdes; e (iii) para
o financiador, reduc¢é&o do risco de inadimplemento
do empréstimo.

Passados 20 (vinte) anos da lei n® 8.987/95
(a chamada Lei de Concessodes) e apds a ocorrén-
cia de um grande numero de Procedimentos de
Manifestacao de Interesse (PMI), Manifesta¢cdes
de Interesse da Iniciativa Privada (MIP), modela-
gens de projetos, editais e operacdes de PPP, bem
como de desafios vividos por concessiondrias de
servicos publicos, compilam-se a seguir as princi-
pais licdes aprendidas, desafios e oportunidades
no que se refere ao arranjo de garantias publicas
em PPPs. Essa experiéncia adquirida mesmo antes
da lei n? 11.079 também ¢é valida para este traba-
lho, pois, por meio dela, foram aprendidas valiosas
licGes sobre estruturacao de projetos, alocacdo de
riscos, comportamento das partes sob o contrato
de concessao, etc.

Licoes aprendidas

Planejamento financeiro e estratégico do
poder concedente

e O poder concedente deve atuar de forma a
priorizar o planejamento estratégico do desen-
volvimento da parceria. Ou seja, 0 sucesso
das PPPs depende de que as acdes da admi-
nistracdo publica sejam precedidas de estu-
dos solidos e consistentes que abarquem, por
exemplo, a andlise financeira e de riscos do
projeto, estudo do arcabouco legal aplicavel, o
cenario econdmico, social e politico envolvido,
dentre outros. A boa estruturagdo de um pro-
jeto reduz o risco de que ele seja paralisado em
fase avancada por problemas que poderiam ter
sido verificados de antemdo. Como exemplo
de tal fato, em uma experiéncia recente, verifi-
cou-se que uma PPP de seguranca publica foi
sobrestada apds a entrega dos estudos de PMI,
porque o poder concedente ndo conseguiu
estruturar as garantias publicas.

e Nao é recomendavel que o edital de licitacdo
da PPP preveja apenas os critérios para a con-
cessdo de garantia pelo poder concedente,
deixando a definicdo e a estruturacdo para
momento posterior. Esse tipo de comporta-
mento gera inseguranc¢a para 0os empreende-
dores interessados.

4



Nao hd modelo perfeito de PPP. A estrutura
juridica das garantias deve ser analisada em
conjunto com a natureza dos recursos dis-
poniveis, sendo certo que: (i) a depender da
natureza dos recursos, uma simples vincula-
cdo de receitas pode ser tdo boa quanto, ou
melhor, que a adocdo de um modelo juridico
mais “robusto” (caso da iluminagcdo publica,
que tem a contribuicdo de custeio, por exem-
plo); (ii) as vezes, um modelo juridicamente
mais “robusto” ndo funciona com determina-
dos tipos de recursos (cessao de créditos para
fundo garantidor pode ser “pior” do que ces-
sdo de créditos para um fundo especial).

Escolha dos ativos

A discussdo sobre a estrutura de garantia
das obrigacdes assumidas pelo poder conce-
dente deve ser iniciada ainda no PMI, imedia-
tamente apds a obtencdo da autorizacdo para
realizacdo de estudos de viabilidade técnica,
econdmico-financeira e juridica da PPP. Essa
discussdao deve focar-se principalmente na
questdo dos ativos publicos (disponibilidade,
volume, liquidez e seguranca juridica) a serem
utilizados para o adimplemento das obriga-
cdes assumidas pelo poder concedente .

O poder concedente normalmente desco-
nhece os ativos que podem ser utilizados para
a estruturacdo do mecanismo de garantia,
sendo necessaria interface com a Secretaria
da Fazenda (ou 6rgao equivalente). Ha que
ser realizada, portanto, uma investigacao cri-
teriosa pelo poder concedente dos ativos
publicos.

Caso o poder concedente opte por utilizar
bens imodveis para a estruturacdo do meca-
nismo de garantia, € essencial que a avaliacdo
dos bens seja realizada por profissionais com
experiéncia na regiao.

E comum a concessdo de garantia de dificil
liquidez. Assim, a exequibilidade dos ativos
deve ser levada em conta quando da estrutu-
racdo da garantia publica.

A elevada dependéncia de recursos publicos
(CPs, aportes, indenizacdes, etc.) traz muita
exposicado ao risco orcamentario-fiscal para as
concessionarias, seus acionistas e financiadores.

Seguranca juridica da garantia

Projeto de PPP sem estruturacdo de garantia
adequada pode nao ser atrativo para o par-
ceiro privado, o qual pode se sentir inseguro.

Ha& um risco de que o arranjo de garantias da
PPP seja alterado por lei posterior. Exemplo
disso foi o caso da PPP de saneamento do
municipio de Rio das Ostras, onde lei municipal

Boxe 4.1 Visao do investidor privado

Relatorio aos acionistas de Berkshire Hathaway
Inc. de 2012, divulgado em marco de 2013,
falando sobre negdcios regulados e consumido-
res intensivos de capital:

“Projetos como estes exigem enorme investi-
mento de capital. Apds o término de sua implan-
tacdo, nossa carteira em energias renovaveis tera
custado US$ 13 bilhdes. Nds apreciamos realizar
tais compromissos quando nos sao assegurados
retornos razodveis e, neste sentido, colocamos
uma grande confianca na futura regulacao.

A nossa confianca é justificada tanto pela
nossa experiéncia pretérita quanto pela nossa
nocdo de que a sociedade sempre precisara de
investimentos vultosos nos setores de transporte
e energia. E interessante para o préprio governo
lidar com os investidores de forma a garantir o
fluxo continuo de recursos para projetos essen-
ciais. E é de nosso interesse conduzir as nossas
operacdes de forma a obter aprovagcdo junto
aos orgdos fiscalizadores e das pessoas que eles
representam.

Nossos gestores precisam pensar hoje no
que € necessario para que o pais va mais além.
Projetos de energia e de transporte podem levar
muitos anos para vir a ser concretizados; um pais
em crescimento ndo pode simplesmente se con-
formar em ficar atrds da curva.”

Fonte: Tradugdo livre.
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Boxe 4.2 Importancia do equilibrio
econdmico-financeiro

A tabela abaixo indica o grau de relevancia que o
equilibrio econémico-financeiro possui no Brasil
(Banco Mundial, 2012).

Pais Grau de importancia do EEF
Brasil Muito alto

Colémbia Alto

Peru Médio

Chile Muito baixo/inexistente

posterior limitou a 15% o comprometimento de
royalties para pagamento da PPP. Apesar de
alteracdes no marco regulatdrio, via de regra,
ensejarem reequilibrio econémico-financeiro,
amudanca forcada do arranjo de pagamentos/
garantias rompe expectativas, desestabiliza
relacdes e retira previsibilidade e seguranca
juridica. A mensagem a investidores e finan-
ciadores é negativa.

Ha risco de decisdo judicial afetar as garantias
prestadas com ativos publicos constituidos por
recebiveis, principalmente em caso de crises
fiscais, de reducdo da arrecadacdo e/ou de
desequilibrio das contas publicas. A tendén-
cia é que as necessidades publicas prevalecam
sobre o “interesse privado” da concessionaria
da PPP, caso haja escassez de recursos finan-
ceiros. Novamente, é o caso da PPP de sane-
amento do municipio de Rio das Ostras. Ao
que consta, a queda do volume de royalties
deixou o municipio em situagao precaria de
caixa, e ele limitou os repasses a concessiona-
ria, em contraposicao aos termos do contrato
de concessao.

Mesmo que as modelagens juridicas definam a
estruturacdo da garantia, algumas ndo foram
capazes de prever todos os riscos (por exem-
plo, reten¢cdo do repasse do FPE), o que enfra-
guece a seguranc¢a do mecanismo de garantia.

Muitos municipios e Estados instituiram lei de
PPP e criaram fundos garantidores que ainda
nao se encontram operacionais.

O risco politico de um projeto de PPP vai além
da troca de governo. A decisdo politica de ndo
pagamento de um contrato, que pode resultar
da busca por formas de ndo cumprir com as
obrigacdes assumidas pelo governo predeces-
sor que comprometam a utilizacdo dos ativos
publicos de acordo com as atuais prioridades
politicas, geram crises de credibilidade por
parte do setor privado, que refletem a dificul-
dade de retomar o processo ou o programa
PPP sem que o setor privado precifique a per-
cepcdo de aumento do risco politico.

O arranjo de garantias adequado é resultante
da conjugacdo de varios fatores: quantidade
e qualidade dos “bens” disponiveis, liquidez e
solidez juridica.

Atuacdo dos gestores publicos

A gestdo dos contratos de PPP por varios
poderes concedentes ainda é bastante pre-
cdria, particularmente no que se refere a
dindamica especifica dessa modalidade de con-
tratacao (PPP), a qual foge bastante aos usos e
costumes das tradicionais licitacdes de obras e
servicos regidas pela lei federal n® 8.666/93.4
O poder concedente tende a ver aimplantacéao
e a operacdo da PPP como um problema do
parceiro privado, esquecendo-se que se trata

47 Comentando a recente legislacdo sobre concessdes de
servigos publicos, Wald, Moraes e Wald (1996) mostram que
as formulas tradicionais de investimento, administracdo e
controle ndo podem (e ndo devem) ser cegamente aplicadas:

(...) para gue se torne factivel a implementacdo das
parcerias com o setor privado, o préoprio governo tera
de rever a forma de relacionamento com a iniciativa
privada, nos projetos de infraestrutura, de retomada
das obras paralisadas e de investimentos na moderni-
zacao dos servicos, deixando de assumir uma postura
burocratizante, para colocar-se ao lado do parceiro,
com vista a escolha da melhor férmula, sempre objeti-
vando o mais eficaz atendimento ao interesse publico
envolvido.
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Boxe 4.3 Importancia da gestao

Nas diversas entrevistas realizadas durante a
elaboracdo deste trabalho, alguns interlocutores
manifestaram preocupacdo com a capacidade
gerencial dos times a cargo da estruturacédo,
implantacdo e/ou gestdo dessas parcerias.

Por mais que os temas financeiros e de garan-
tias sejam cruciais ao desenvolvimento das PPPs,
muitas vezes ha um parco entendimento do que
acarreta uma efetiva parceria e o compartilha-
mento de riscos a ela atrelado. A gestdo é muito
mais complexa e exigente, tornando a atuacao
competente e proativa do gestor publico um fator
chave para o sucesso do empreendimento.

de uma parceria, onde o comprometimento de
ambos é fundamental. Faz-se necessario, por-
tanto, que tal concepcao seja alterada.

Papel dos bancos de desenvolvimento e das
agéncias estaduais de fomento

Com excecdo do BNDES, a participacdo das
agéncias de fomento em PPPs encontra-se
em estagio inicial e é muito heterogénea. No
entanto, nos Estados em que elas tiveram um
papel ativo, representaram um importante
apoio no processo de estruturacdo financeira
dos projetos. Isso ainda propiciou a incorpo-
racdo, nas estruturas dos Estados, de compe-
téncias inerentes ao conhecimento financeiro
de project finance (por exemplo, BDMG,
Desenbahia).

Estruturacdo do arranjo de garantias

A abrangéncia do arranjo de garantias do pro-
jeto impacta diretamente a sua atratividade, ja
que, dependendo do seu grau de cobertura, o
parceiro privado fica mais ou menos exposto
a riscos. Por exemplo, se a estrutura de garan-
tias abarcar multas por atraso do poder con-
cedente, menor serd o risco para o parceiro
privado.

e A estruturacdo do mecanismo de garantia é o
aspecto mais delicado da modelagem de uma
PPP.

e Muitas vezes a estruturacdo de garantias é so
um arranjo para a realizacdo de pagamento.

e H3a grande complexidade institucional para
estruturacdo do arranjo de garantias, necessi-
dade de edicdo de leis, assinatura de convé-
nios, contratos com bancos, etc.

e Muitas vezes as garantias se limitam a cobrir
inadimplemento de contraprestacdo e aporte
publico. Na cobertura deveriam estar incluidas
as multas por atraso, as indenizacdes e outras
obrigacdes pecuniarias devidas pelo poder
concedente.

e Analisar com cautela os riscos relativos a
estruturacdo de garantia de projetos de PPP,
a fim de que o parceiro privado possa exercer
opc¢ao consciente em participar do certame.

Desafios

Planejamento financeiro e estratégico do
poder concedente

e Superar a inexperiéncia de alguns poderes
concedentes na condugao de licitagdes e con-
tratacbes de PPPs. Uma possibilidade seria
efetuar convénios com Unidades de PPPs ou
orgaos congéneres dos Estados, para fins de
cooperagao técnica.

e Tomar cuidado para ndo transformar as garan-
tias publicas em subsidios disfarcados. Isto é,
as garantias publicas devem ser suficientes
para cobrir os grandes riscos de pagamento
da concessdo, mas ndo abrangentes de tal
modo a cobrir qualquer risco, tornando-se, na
pratica, um virtual subsidio a concessionaria.

Escolha dos ativos

e Superar a escassez de ativos passiveis de
serem ofertados (em montante suficiente,
liguidez adequada e que possam ser vincula-
dos) como garantia pelo poder publico.
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A criacdo de cadastros unicos de ativos pas-
siveis de utilizacdo em arranjos de garantias
de PPPs pode contribuir para tornar este pro-
cesso mais eficaz, uma vez que atualmente

muitos 6rgdos publicos ndo possuem infor-
macdes completas sobre as opc¢cdes de ativos
que podem vir a ser utilizados como garantia.
Depois de criados, tais cadastros deverdo ser
permanentemente atualizados para que sua
funcionalidade seja preservada.

Desenvolver um arranjo de garantias o menos
oneroso possivel para o parceiro publico e o
mais atrativo possivel para o parceiro privado.
Essa questdo estd muito centrada na consti-
tuicdo de saldos minimos em contas reserva.
O parceiro privado deseja saldos minimos que
Ihe assegurem um nivel razodvel de conforto,
a0 pPasso gque o parceiro publico deseja ter dis-
ponivel a maior parcela de recursos, para uti-
lizar em outras finalidades da administracédo
publica.

Seguranca juridica da garantia

Frequentemente, a legislagcdo local (municipal
ou estadual) que cria o FGP contém dispositi-
VoS que reduzem a seguranca e atratividade
das garantias. Por exemplo, (i) a constituicdo
do fundo é confundida com a prestagao das
garantias, ndo havendo o detalhamento dos
mecanismos efetivos que serdo utilizados para
assegurar os pagamentos devidos pelo poder
concedente, (ii) ndo ha segregacao dos valo-
res do FGP para contas vinculadas individuais,
dedicadas a projetos especificos, (iii) o acio-
namento da garantia e retirada dos valores do
FGP estd condicionado a concordancia de seu
gestor (vinculado ou integrante do poder con-
cedente), (iv) ha permissao para que o poder
concedente movimente os recursos do FGP
sem autorizagdo prévia da(s) concessiona-
ria(s), etc.

Parte significativa dos fundos garantidores de
parcerias ndo estd operacional e/ou ndo ha
divulgacdo de informacdes suficientes para

avaliar o nivel de preparacdo do ente para a
estruturacdo de garantias publicas.
Regulamentar e operacionalizar os fundos
garantidores estaduais e municipais. Atual-
mente, existem diversos fundos previstos para
atuar como garantidores em PPPs, mas cuja
operacionalizacdo ndo ocorreu. Com isso, ao
invés de o parceiro privado contar com o ente
garantidor previsto em lei, havera o uso de ins-
trumentos/ativos outros, provavelmente do
proprio poder concedente. Com isso, o risco
do parceiro privado aumenta, seja pelos desa-
fios de os recursos/ativos estarem no caixa
Unico do ente, seja pela emissdo de precatod-
rios em caso de divida inadimplida pelo poder
concedente.

Na estruturacdo de garantias publicas com
vinculacdo de receitas, pode ocorrer de o
banco que atua como agente fiducidrio pos-
suir algum tipo de relacdo mais estreita com
o poder concedente, o que levanta questdes
sobre conflito de interesses e sobre a efetiva
protecdo a concessiondria. Por exemplo, se
o banco for controlado pelo mesmo ente da
Federacdo ou se o banco for o gestor da folha
de pagamento do poder concedente, natural-
mente ficaria mais exposto a pressdes politi-
cas. Isso poderia impor dificuldades praticas
na execucao de garantias publicas.

De forma mais especifica, € recomendavel
evitar que as estruturas garantidoras estejam
totalmente vinculadas ao poder concedente,
pois esse aspecto fragiliza consideravelmente
a seguranca da garantia. No caso da PPP do
Centro Administrativo do Distrito Federal, por
exemplo, o contrato de concessao previa, como
mecanismo de garantia, que a Companhia
Imobilidria de Brasilia (Terracap) - Agéncia de
Desenvolvimento do Distrito Federal deposi-
tasse em conta vinculada no Banco de Brasilia
recursos provenientes da venda de imodveis
publicos. Ao tentar executar a garantia em
decorréncia do inadimplemento do poder
concedente, a concessionaria verificou que os
depdsitos ndo tinham sido efetuados. Assim,

LICOES APRENDIDAS, OPORTUNIDADES E DESAFIOS 45



diante da inexequibilidade da garantia publica,
a concessionaria teve de recorrer ao Poder
Judicidrio para tentar satisfazer seu crédito.
Caso venca o litigio, a concessionaria tera seus
créditos pagaveis em regime de precatodrios, o
gue lhe é altamente prejudicial sob os prismas
financeiro e de seguranca juridica da PPP.
Mitigar o risco politico que, muitas vezes,
enfraquece a prestacdo das garantias. A meta
é criar mecanismos de garantias cuja execug¢do
ndo dependa de aprovacdes e/ou atos poste-
riores do poder concedente.

O poder concedente tende a resistir a manu-
tencdo de numerdrio em contas vinculadas ou
fundos garantidores, por entender que recursos
preciosos e escassos ficariam blogueados, imo-
bilizados, em tais estruturas. Por outro lado, é
exatamente essa segregacao e utilizacado espe-
cifica que confere seguranca juridica a garantia
pUblica e & PPP. E preciso encontrar o equilibrio
ideal na correlacdo imobilizacdo-seguranca.
Evoluir a concep¢do de garantia na PPP, para
abranger eventuais indenizacdes por inves-
timentos ndo amortizados no fim do prazo
contratual. Exemplo disso é a PPP do Hospital
Metropolitano de Belo Horizonte.

Risco de questionamento acerca da legalidade
da constituicdo das garantias em PPPs. Embora
existam diversas correntes de questionamento
sobre o tema, talvez a critica mais recorrente
nesse sentido seja relativa ao regime de preca-
torios constante do art. 100 da Constituicao da
Republica. Existem correntes juridicas, mino-
ritarias, que defendem a ideia de que a pres-
tacdo de garantias em PPPs seria uma forma
de ignorar a ordem cronoldgica imposta pela
legislacdo em vigor para que os débitos das
Fazendas Publicas sejam quitados.

A dificuldade em estabelecer garantias publi-
cas solidas, muitas vezes, resulta em um baixo
interesse do parceiro privado nos projetos.
Ademais, a fragilidade da estrutura de garan-
tia pode culminar em aumento significativo
dos custos, especialmente com o aumento do
aporte de equity na concessao pelos acionistas

da concessionaria. Esse aporte pode se dar
“voluntariamente”, em razdo de necessidade
premente do negdcio, ou mesmo pelos ter-
mos de contratos de financiamento. Esse capi-
tal adicional do parceiro privado tem um custo
elevado e reduz substancialmente o valor da
taxa interna de retorno do projeto. Um exemplo
poderia ser a estruturacdo de garantias publicas
via hipoteca de bens imdveis, por exemplo. Por
mais que o valor econdmico dos bens dados em
garantia possa ser adequado, a falta de liquidez
da garantia poderia ocasionar a asfixia finan-
ceira da concessionaria e obrigar os acionis-
tas a aportar capital adicional. Sem contar que
fatores de mercado podem tornar a venda dos
imoveis demorada e/ ou reduzir seu valor.
Garantias publicas estruturadas sobre fluxos
variaveis de receitas devem possuir um “col-
chdo”, uma margem de seguranca, para se
evitar que a eventual reducdo dessas recei-
tas comprometa o arranjo (a exemplo da PPP
do municipio de Rio das Ostras). Outra possi-
bilidade seria a complementacdo com outras
garantias, que poderiam ser acionadas caso o
fluxo caisse abaixo de determinado patamar.
E necessario instituir limites prudenciais para
o uso dos fundos de participacdo na estru-
turacdo de garantias publicas. Afinal, esses
recursos sdo necessarios para o custeio da
maquina publica e ndo deveriam ser utilizados
em garantias publicas como se fossem fluxos
integralmente disponiveis.

Atuacdo dos gestores publicos

Fazer os investimentos em infraestrutura fun-
cionarem de forma coordenada, maximizando
eficiéncia, produtividade, custos e ganhos. A
maioria das PPPs é pensada de forma inde-
pendente e fruto de iniciativas individuais dos
varios poderes concedentes.

Capacitar os agentes publicos, pois ha falta de
conhecimento do tema garantias publicas em
decorréncia da multiplicidade de disciplinas
que ele exige.
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e Capacitar os membros dos Tribunais de
Contas e ministérios publicos, tanto estaduais
quanto federal, a fim de ensejar procedimen-
tos e entendimentos compativeis com contra-
tacdes sob modalidade PPP e com a estrutura
de relacdo entre os setores publico e privado.

e Comalguma frequéncia, os poderes conceden-
tes tém um entendimento turvo sobre a cons-
tituicdo e atuacdo dos fundos garantidores de
parcerias previstos na legislacdo local de PPP e
outros mecanismos de garantia em geral.

Papel dos bancos de desenvolvimento e das
agéncias estaduais de fomento

e Servir de elo na busca de vinculacdo sistémica
entre os niveis da Federacdo (por exemplo,
com a Agéncia Brasileira Gestora de Fundos
e Garantias S.A.) de forma a oferecer maior
seguranca juridica ao setor privado em proje-
tos de PPP estaduais.

e Estabelecer condi¢cdes para que tenham pro-
tagonismo nos projetos de PPP, considerando
serem o repositdorio de conhecimento finan-
ceiro e de estruturacdo de projetos nas esferas
estadual e federal.

Estruturacdo do arranjo de garantias

e Pensar em novas estruturacdes de garantias,
como, por exemplo, o uso de Certificados de
Potencial Adicional de Constru¢cdo (Cepac) e
outros ativos que a gestdo publica possa gerar
por meio da dinamica de sua propria atuagdo.

e Fomentar o mercado de seguros para a cober-
tura de riscos dentro das estruturagdes dos
arranjos de garantia, de tal forma a permitir a
alavancagem do uso dos ativos publicos nes-
ses arranjos.

e A solidez dos arranjos de garantias em PPPs
ainda nao foi suficientemente testada. O numero
de casos em que houve a execucdo de garan-
tias € pequeno. E, menor ainda, é o nimero
de casos que chegaram a ser apreciados pelo
Poder Judiciario. Em principio, essa situacado é

favoravel. Contudo, a falta de sélidos preceden-

tes mantém as estruturacdes de garantias no
patamar corrente, de “ndo testadas” no Poder
Judiciario; sem track record ou previsibilidade.
Na hipdtese de eventuais garantias pela Unido
a Estados ou municipios, foi identificada uma
aversao ao risco regulatdrio. Por um lado, temos
que o risco de ndo pagamento por um poder
concedente estadual ou municipal garantido
por um sistema nacional de garantia (ou algo
que o valha) é facilmente aferivel, calculavel e de
efeitos claros. Isto é, se ndo houve pagamento,
a garantia é executada. Por outro lado, o risco
atrelado a mudancas ou problemas regulatérios
possui natureza diversa. As discussdes sao mais
subjetivas, normalmente ha teses divergentes e
os valores tendem a ser mais elevados e nao
quantificaveis a priori, 0 que aumenta substan-
cialmente o risco do garantidor.

Para os riscos que nao sejam ou ndo possam
ser atendidos pelos atuais esquemas de garan-
tias publicas, pode haver espaco para garan-
tias por parte da Unido e/ou dos bancos de
desenvolvimento multilaterais.

Oportunidades

Planejamento financeiro e estratégico do
poder concedente

Estruturar projetos de PPP menores, de menor
impacto financeiro, com garantias menos dis-
pendiosas e, dessa forma, com maior viabili-
dade de implementacao. Isso pode ajudar no
caso de poderes concedentes com recursos e/
ou garantias limitados.

Fomentar projetos em setores com receitas
vinculadas pela Constituicdo da Republica ou
por lei (por exemplo, iluminacdo publica).

Escolha dos ativos

Estimular a criacdo de listas unificadas indi-
cando todos os ativos publicos que podem
ser utilizados como garantia em PPPs. Essa
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poderia ser uma oportunidade para empresas
gestoras de ativos, especialmente para apri-
morar a identificacdo de ativos e sua gestao.
Desenvolver novas estruturagdes de garan-
tia e/ou melhorar as ja existentes, como, por
exemplo, desafetar bens imdveis de elevado
valor comercial e utiliza-los (ou a receita com
sua alienac¢do) para fins de garantia.

Utilizar garantias com fontes de receitas alter-
nativas, de boa liquidez que nao somente
receita tributaria (por exemplo, dividendos de
empresas lucrativas controladas pelo poder
concedente).

Utilizar mecanismos de “geracdo de dinheiro”
para vinculacdo de recebiveis aos projetos de
PPP (os Cepac em municipios com mercado
imobilidrios em crescimento; comercializagao
de debéntures de empresas estatais lastre-
adas em débitos tributarios e ndo tributdrios
refinanciados).

Seguranca juridica da garantia

O estoque de ativos passiveis de serem dados
como garantias publicas estd se esgotando em
praticamente todos os entes subnacionais. Logo,
a nova etapa de estruturacdo de garantias pas-
sara (e ja tem passado) pelo uso de fluxos finan-
ceiros. Por outro lado, fixar ideia exclusivamente
na utilizacdo de fluxos fiscais ndo é solucéo.
Fomentar a elaboracdo de projetos de PPP
com mais de um parceiro publico, a fim de pul-
verizar a garantia devida por cada um, como,
por exemplo, no caso de consdrcios publicos
intermunicipais.

Elaborar arranjo para realizacdo de paga-
mento que confira seguranca ao parceiro pri-
vado, a fim de que a garantia a ser concedida
pelo poder concedente possa ser secundaria.
Basicamente, a solucdo consiste em utilizar
fluxos de recursos com histérico adequado,
previsibilidade, ndo sujeitos a ingeréncias por
parte do poder concedente e geridos por uma
instituicdo financeira ndo sujeita ao controle
do parceiro publico via escrow accounts.

Estimular o uso de contas vinculadas com pre-
visdo de recomposicao do valor da garantia
em caso de execugao.

Fomentar projetos em setores com baixo risco
politico e com fluxo de receitas previsivel (por
exemplo, concessdes administrativas no setor

de saneamento em que entidade municipal ou
estadual faz a cobranca de tarifa dos usuarios).
Os projetos de PPP no Brasil atualmente estdo
sendo duramente testados em razdo da crise
generalizada que o pais vem passando. Ha pro-
blemas de diversas sortes: reducao substancial
dos fluxos de pagamento as concessionarias,
garantias publicas que foram executadas e ndo
renovadas, déficit fiscal dos poderes conce-
dentes, problemas de gestao no setor publico,
etc. Um aspecto positivo dessa crise é poder
identificar que modelos de garantias publicas
sao mais eficazes. Outro é reiterar o que alguns
agentes publicos resistem a admitir: os proje-
tos de PPP necessitam de garantias publicas
concretas e efetivas para que os parceiros pri-
vados (e, com eles, os financiadores) estejam
certos de que o poder publico cumprira as obri-
gacdes contratuais, especialmente as de cunho
pecuniario, durante o longo prazo de vigéncia
do contrato, e que, em caso de eventual des-
cumprimento, o acesso imediato as garantias
publicas proporcionard o adimplemento das
obrigacdes, bem como o ressarcimento dos
prejuizos causados pelo descumprimento.

Atuacdo dos gestores publicos

Iniciativas de cooperacdo entre os entes (por
exemplo, unidades de PPP estaduais com os
municipios menores; ABGF com unidades PPP).
Estruturar garantias com o apoio de outros
entes federados, como fundos/entidades
garantidoras da Unido, por exemplo.

Maior aproximacao dos poderes concedentes
com as estruturas responsaveis pelos progra-
mas de PPP, a fim de compartilhar conheci-
mentos e praticas, melhorando a gestao dos
contratos de PPP.
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Papel das agéncias estaduais de fomento e
dos bancos de desenvolvimento

e Adaptar, atualizar ou complementar sua atua-
¢cdo para também incluir a prestacdo de garan-
tias em PPPs. A estruturacdo de um arranjo
institucional com bancos comerciais ou de
desenvolvimento tende a criar sinergias positi-
vas e complementariedade no acesso a fontes
de captacdo e na gama de produtos oferta-
dos. Isto é, somando-se os produtos e servigcos
de cada tipo de entidade é possivel ampliar a
atuacado. Por exemplo, um banco pode captar
recursos no mercado e aplicad-los na agéncia de
fomento, permitindo que ela participe de pro-
jetos de PPP com maior intensidade ou volume.

e FomentariniciativascomoadoBNDES ao langar
uma linha para estimular debéntures de infraes-
trutura, bem como as recentemente anuncia-
das*® debéntures de infraestrutura em parceria
com o governo brasileiro. Inclusive, o apoio dos
bancos de desenvolvimento multilaterais tende
a ser uma nova fronteira a ser explorada. Além
do tradicional papel de financiadores, essas
instituicbes podem atuar em outras areas de
fomento. Evidentemente, tal atuacdo depende
de aprovacdes internas das instituicbes e de
acordos com o governo brasileiro.

Oportunidades para o Poder Judiciario*®

Sem prejuizo da importancia das garantias publi-
cas, um Poder Judicidrio forte, independente e agil
€, a0 menos, tdo importante quanto a estrutura de
garantias.

Ao trabalhar as melhores praticas no financia-
mento de PPPs na América Latina, o Banco Mundial
também comentou a relevancia do tema, trazendo
dois exemplos do Brasil:

Vale a pena mencionar que os tribunais
brasileiros tém sido fundamentais para
garantir os direitos, estabelecidos por lei
e contratos, das concessionarias priva-
das. Por exemplo, em um dos estados que
realizou um processo de privatizacdo de
rodovias, a nova administracdo era contra
a privatizacdo e tentou dificultar a situa-
cdo com reducao de tarifas ou impedimen-
tos a cobranca de peddagio. A questdo foi
objeto de discussdo no Judiciario, que, em
um primeiro momento, concedeu uma limi-
nar que suspendeu todas as obrigacdes
de investimento do parceiro privado até
sua decisao final. A deciséo final foi favo-
ravel ao parceiro privado e decidiu pelo
direito a uma reducdo proporcional das
obrigacdes de investimento deste, a fim
de equilibrar o preco das tarifas definidas
pela Administracdo Publica. Outro impor-
tante precedente ocorreu recentemente
no setor de telecomunicagdes. Em 2003,
o governo federal tentou alterar o indice
contratual de reajuste das tarifas cobra-
das pelas operadoras de telefonia fixa. As
operadoras levaram o assunto ao dérgéao
regulador (Anatel), que manteve o indice
acordado entre as partes. Posteriormente,
a questdo foi levada ao Judiciario, que rati-
ficou a decisdo da agéncia. Essas decisbes
judiciais criaram precedentes importantes
sobre a prevaléncia do equilibrio econ6-
mico inerente aos contratos de concessao
(Banco Mundial, 2012).

48 Vide http://wwwl.folha.uol.com.br/mercado/2015/10/169
2437-com-apoio-do-banco-mundial-governo-lanca-deben-

ture-para-infraestrutura.shtml.

49 No Apéndice 1, ao final deste trabalho, sdo apresentadas

mais informacdes a respeito.
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O papel das agéncias estaduais
de fomento e dos bancos de

Consideracoes iniciais

Conforme ja apontado na Introducdo deste traba-
lho, as agéncias estaduais de fomento tém como
objeto social financiar o capital fixo e de giro asso-
ciado a projetos no Estado onde tenham sede.
Ja os bancos de desenvolvimento, nos termos da
Resolucdo n? 394, de 03 de novembro de 1976, do
Conselho Monetario Nacional, tém como objeto
social proporcionar o suprimento oportuno e ade-
quado dos recursos necessarios ao financiamento,
a médio e longo prazos, de programas e projetos
gue visem a promover o desenvolvimento econ6-
mico e social dos respectivos Estados da Federacao
onde tenham sede, cabendo-lhes apoiar priorita-
riamente o setor privado.>® Nao por coincidéncia,
em diversos casos, ha financiamentos concedidos
pelos bancos de desenvolvimento, mas repassados
e geridos pelas agéncias de fomento.

O papel das agéncias estaduais de fomento

A fim de contextualizar a atuacdo das agéncias
de fomento em PPPs, analisaremos o caso da
Desenbahia. Conforme o histdrico descrito pela
proépria agéncia, seu foco estd fortemente diri-
gido ao financiamento das micro, pequenas e

desenvolvimento

médias empresas, e ao microcrédito (http://www.
desenbahia.ba.gov.br/Institucional _Historico.
aspx). Nao obstante, sua atuacdo é mais abran-
gente, conforme se depreende de seu estatuto
social:®

A DESENBAHIA tem por objeto apoiar
programas e projetos de desenvolvimento
econdmico e social no Estado da Bahia,
mediante a concessao de empréstimos e
financiamentos de capital fixo e de giro,
com recursos proprios e/ou de fundos
constitucionais, de orcamentos estadu-
ais e municipais, e de organismos nacio-
nais e internacionais de desenvolvimento,
bem assim prestar garantias e servicos de
agenciamento financeiro, de administra-
cdo de fundos de desenvolvimento e de
consultoria, inclusive aos 6rgaos e enti-
dades da Administracdo direta e indireta
do Estado, visando a realizagado de estu-
dos estratégicos e financeiros destinados

s0 Vide http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/1976/
pdf/res_0394_v13_P.pdf.

51 Vide http://www.desenbahia.ba.gov.br/uploads/240920
1307325625ESTATUTO.pdf.
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a promover a atracdo de investimentos
e a reforma, reestruturacdo e moder-
nizacdo do Estado (art. 42 do Estatuto
Social da DESENBAHIA, disponivel em
http://www.desenbahia.ba.gov.br/uplo-
ads/2409201307325625ESTATUTO.pdf).

No que concerne as PPPs, a agéncia baiana de
fomento tem tido atuacdo multidisciplinar:

e Institucionalmente, administra o Fundo
Garantidor Baiano de Parcerias (FGBP), que
possui 0 seguinte objeto:>?

§ 1° - O FGBP tem natureza privada
e patriménio proprio separado do
patrimoénio dos cotistas e esta sujeito
a direitos e obrigacdes proprias.

§ 2° - O FGBP tem por finalidade
precipua prestar garantias de paga-
mento de obrigacdes pecunidrias
assumidas pela Administracdo Direta
ou Indireta do Estado da Bahia, em
virtude das parcerias publico-pri-
vadas celebradas nos termos da Lei
Estadual n® 9.290, de 27 de dezem-
bro de 2004, desde que previstas em
projeto previamente aprovado pelo
Conselho Gestor do Programa de
Parcerias Publico-Privadas.

e Por meio do FGBP, prestou garantias a con-
cessiondria da PPP do sistema metrovidrio de
Salvador e Lauro de Freitas.

e Com recursos proprios, financiou a aquisicao
de equipamentos médicos, compra de moveis,
utensilios administrativos, equipamentos de
informatica e telecomunicagao, entre outros
itens, na PPP do Hospital do Suburbio, no valor
aprovado de R$ 31 milhdes.

e Mediante repasses, financiou a concessionaria
da PPP da Arena Fonte Nova (i) no valor de
R$323,6 milhdes, viabilizado pelo programa
BNDES ProCopa Arenas, (ii) no valor de R$ 250
milhdes, viabilizado pelo Banco do Nordeste
do Brasil S.A. com recursos provenientes do
Fundo Constitucional de Financiamento do

Nordeste para o Turismo (FNE Proatur), e
(iii) no valor de R$50 milhdes viabilizado pelo
Fundo de Desenvolvimento Social e Econdmico
(Fundese) do Estado da Bahia.

Tradicionalmente no Brasil, operamos no cena-
rio base de que incumbe aos bancos de desen-
volvimento o papel de impulsionar a industria de
infraestrutura (Castro, 2014):

Se por um lado sua natureza publica
(ou quase publica) torna os bancos de
desenvolvimentos nacionais mais resis-
tentes aos sabores do curto prazo, por
outro, é sua func¢ao justamente vislumbrar
e fomentar “janelas de oportunidade”
(windows of opportunity) do desenvolvi-
mento.>® Espera-se que bancos de desen-
volvimento sejam capazes nao apenas
de financiar as atividades tradicionais de
maior prazo, para as quais as fontes de
financiamento privadas tém menor ape-
tite, e atuar de forma anticiclica, eventual-
mente, mas também que possam ir além.
Isto é, que exercitem a capacidade de “ver
primeiro” as oportunidades de desenvol-
vimento produtivo, ao mesmo tempo em
que, como atores de governo, auxiliem na
tarefa de sugerir para o debate publico e
priorizacdo politica oportunidades e ame-
acas, bem como rumos estratégicos.

Dessa forma, papel similar pode ser protagoni-
zado por agéncias de fomento vocacionadas para
investimentos em infraestrutura.

Segundo visdo do Banco de Desenvolvimento
de Minas Gerais S.A. (BDMG), em reunido no dia
26 de novembro de 2015, o sucesso de projetos de

52 VVide http://www.desenbahia.ba.gov.br/uploads/040520
1510597031Regulamento_FGBP%20Registrado.pdf.

53 “Qualquer generalizacdo a respeito de bancos de de-
senvolvimento precisa ser qualificada, dada a diversidade
institucional existente. Tem-se aqui em mente experiéncias
de grandes bancos de desenvolvimento nacionais como o
Korean Development Bank (KDB). Para uma comparac¢ao da
experiéncia coreana com a brasileira ver Castro (2009).”
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infraestrutura de longo prazo, como as PPPs, passa
pela maturidade institucional, estabilidade de qua-
dros e competéncias internas de pessoas e proces-
sos de analise de projetos publicos implementados
pelo setor privado; e estas sdo capacidades que as
instituicdes financeiras de desenvolvimento tém
desde sempre. Outro ponto a favor das IFDs é a
fiscalizacdo exercida pelo Banco Central e a neces-
sidade de maior organizacdo, controles, gestdo de
risco e governanca corporativa dela decorrente.

Nos estados que contam com agéncias de
fomento e bancos de desenvolvimento ha a pos-
sibilidade de atuarem em cooperacdo e comple-
mentaridade,>* de forma a ampliar a capacidade de
atender as necessidades do pais e enfrentar reve-
ses, Como 0Ss que ocorrem no cenario atual:

e Deterioracdo da situacao fiscal nos trés niveis
da Federacdo (materializada no mercado
financeiro com perda do “grau de investi-
mento” concedido por agéncias internacionais
de classificacdo de risco), queda da arreca-
dacdo e a dificuldade da Unido em continuar
capitalizando o BNDES.

e Fim do ciclo de concessao de recursos com
juros reais desvinculados das condicdes obje-
tivas do mercado.

e Politica operacional do BNDES mais res-
tritiva: reduz montante global de financia-
mento e reduz montante com taxas de juros

GRAFICO 5.1 Evolugdo dos desembolsos de 1995 a 2015

subsidiadas. Estimulo a emissdo de debéntu-
res de infraestrutura pelo setor privado.

E mister deixar, aqui, uma nota sobre a razdo
de tdo frequentemente este estudo versar sobre a
atuacdo do BNDES. Conforme comentado ante-
riormente (vide a Introducdo), a fonte primaria de
financiamento de PPPs e concessdes sempre foi e
continua sendo o BNDES.

Segundo informado nas estatisticas operacio-
nais do sistema BNDES, os desembolsos pelo banco
diminuiram substancialmente em 2015 e 2016, ndo
obstante ainda estarem em patamares historica-
mente elevados,>> %6 conforme mostram os graficos
5.1e 5.2 sobre a evolugao dos desembolsos.

Assim, depreende-se que hd espaco para as
agéncias estaduais de fomento e os bancos de
desenvolvimento incrementarem sua atuacao,
seja suprindo a lacuna deixada pelo BNDES, ofe-
recendo produtos distintos, atendendo com maior
proximidade as necessidades de desenvolvimento

54 |nclusive com os bancos federais com atividade de fo-
mento: BNDES, Banco do Brasil S.A., Caixa Econdmica Fe-
deral e Banco do Nordeste do Brasil S.A.

55 Vide http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes
_pt/Institucional/BNDES_Transparente/Estatisticas_Ope-
racionais/.

56 VVide http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes
_pt/Institucional/BNDES_Transparente/Estatisticas_Ope-
racionais/Desempenho/.
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GRAFICO 5.2 Evolugdo dos desembolsos de 2007 a mar/2016
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local ou regional, ou mesmo respondendo a neces-
sidades de nichos, e ndo tdo somente focados na
concessao de crédito.

Tendo em vista que, no Brasil, é vedada a trans-
formacdo das agéncias de fomento (conforme
reguladas pela Resolucdo n? 2.828, do CMN) em
qualquer outro tipo de instituicdo integrante do
Sistema Financeiro Nacional, faz sentido o Brasil
possuir diversas IFDs. Dentro desse marco, a alter-
nativa presente seria a de fortalecer as agéncias de
fomento existentes, para que possam ganhar peso
e musculatura e exercer atuagdo mais intensa, com-
plementando a acdo do BNDES, da Caixa Econémica
Federal e do Banco do Brasil. Alids, pode ser muito
interessante aos Estados, em adicdo as agéncias
estaduais de fomento e bancos de desenvolvimento,
cooperarem ativamente com outras instituicdes do
Sistema Financeiro Nacional. Assim, poderia haver
complementariedade de atuacdo financeira. Os
bancos de desenvolvimento estaduais, por exemplo,
poderiam captar recursos junto ao publico e aportar
como capital ou em operag¢des consorciadas com as
agéncias estaduais de fomento.

Ampliacdo do escopo das agéncias estaduais
de fomento

Uma das funcdes das agéncias de fomento até con-
siste em conceder crédito, como uma financiadora

do empreendimento. Contudo, sua funcdo prima-
ria, seu core business, é estabelecer mecanismos
que fomentem o investimento e a concessdo de
crédito por terceiros; especialmente pelo setor pri-
vado. Assim, os empreendedores (no caso de uma
PPP, a concessionaria) continuariam sendo respon-
sdveis por obter no sistema bancario ou no mer-
cado de capitais 0s recursos necessarios, podendo
as agéncias de fomento participar supletivamente,
oferecendo servicos e produtos que incentivem os
bancos privados a conceder crédito, e/ou incentivem
os investidores institucionais (e, por que ndo, até
mesmo as pessoas fisicas) a comprar valores mobi-
lidrios emitidos pela concessionaria. Nessa visao, as
agéncias de fomento seriam elementos catalizado-
res do financiamento obtido junto a terceiros.

Destarte, outras possiveis ampliagdes de
escopo das agéncias estaduais de fomento, direta-
mente ou em cooperacao com outras instituicdes
publicas ou privadas, no que se refere a promoc¢éo
de investimento privado em PPPs e concessodes,
poderiam ser:

1. Atuacdo na mitigacao de riscos. Mediante uma
determinada remuneracdo (o que lhe traria
fontes independentes de receita), a agéncia
cobriria riscos especificos da PPP. Poderiam
tanto ser riscos do projeto (por exem-
plo, de engenharia), como fornecimento de
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contragarantias (por exemplo, contragarantia
a Unido por garantir as obrigacdes de paga-
mento de um poder concedente municipal).
Atuacdo como investidoras via participacdo
aciondria, tanto diretamente como por meio
de fundos de investimento.

Vejamos o caso da Desenvolve SP, agén-
cia de fomento do Estado de S&o Paulo que,
para dar suporte as empresas paulistas nas
atividades diferenciadas e com ideias inova-
doras, participa de: (i) fundos de investimento
em private equity (focados em empresas que
ainda nao sao listadas em bolsa de valores,
com o objetivo de alavancar o seu desenvol-
vimento); (ii) seed capital (dirigido a projetos
empresariais de startups em estagio inicial ou
jd em evolucdo); e (iii) venture capital (voltado
a apoiar negdcios por meio da compra de par-
ticipacdo aciondria minoritaria para valorizar
as acdes de empresas e, depois, efetuar a saida
da operacdo). Vide http://www.desenvolvesp.
com.br/institucional/sobre-a-desenvolve-sp/
modelo-negocios.

Equiparam-se a transferéncias e sujei-
tam-se as mesmas normas as conces-
s@es de empréstimos, financiamentos
e refinanciamentos, prorrogacdo e
composicdo de dividas, conces-
sdo de subvencdes e a participacao
em constituicdo ou aumento de capi-
tal (Nascimento e Debus, sem data).

Prover empréstimos-ponte ou estruturas mini-
-perm®’ as concessiondrias, enquanto estas
viabilizam os financiamentos de longo prazo.
E uma operacdo financeira de curto prazo e
com garantias mais robustas, jd que o credor
nao se fia apenas nos ativos e fluxos do empre-
endimento (como em um project finance). Ha
espaco para a cobranca de taxas de juros mais
elevadas. Essa combinacado de prazo reduzido
e remuneracao e garantias ampliadas permiti-
ria a agéncia de fomento “girar” a carteira mais
rapidamente e atuar em mais PPPs.

Oferecer protecdes contra variacdes cam-
biais enquanto o eventual contrato em moeda
estrangeira da concessionaria (seja de finan-
ciamento de longo prazo, aquisicdo de equipa-
mentos, etc.) estiver em vigor. Adicionalmente,
poderiam efetuar hedge de taxas de juros,
guando os financiamentos tomados pelas con-
cessionarias tivessem taxas com potencial de
grande flutuacao.

Considerando um maior uso de debéntures
de infraestrutura e a necessidade de finan-
ciamentos privados, as agéncias estaduais
de fomento e os bancos de desenvolvimento
poderiam incentivar o desenvolvimento do
mercado de capitais, via emissao de titulos.
Precedentes similares existem na Europa como
Europe 2020 Project Bond Initiative e o Fonds
Commun de Titrisation PPP da Franca. No pri-
meiro caso, as concessionarias de empreendi-
mentos de grande escala emitiriam bonds no
mercado de capitais, que teriam uma garantia
publica ou uma tranche de recursos publicos
subordinada, mostrando o comprometimento
do poder publico com os empreendimentos
e, assim, reduzindo temores de investidores
privados. No segundo caso, um fundo publico
emitiria bonds, que captariam recursos para
financiar uma PPP.

Os incentivos para a captacdo de
recursos do mercado de capitais, por
meio de debéntures de infraestru-
tura, também sdo importantes nesse
arcabouco. Pelo menos R$10 bilhdes
poderdo ser aplicados no periodo de
2015 a 2018 (BNDES, 2014).

Prover empréstimos suplementares e subordi-
nados aos financiamentos de longo prazo em
casos especificos como, por exemplo, se a PPP
ndo gerar caixa suficiente para pagar o servico
da divida e/ou prestar o nivel minimo de ser-
vicos, ou em caso de necessidade adicional de

57 Veja a nota de rodapé 1.
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recursos durante a fase de implantacdo. Em
todas essas hipodteses, o papel das agéncias de
fomento seria de socorrer as concessionarias
durante os periodos de dificuldades, quando,
usualmente, os bancos privados optam por
ndo conceder empréstimos adicionais, ainda
mais se forem subordinados aos financiamen-
tos de longo prazo.

Uma variacdo desse produto seriam as
linhas de financiamento para projetos operacio-
nais e de bom desempenho, mas que necessi-
tassem de recursos adicionais, seja em razao de
uma crise econdbmica, seja em razdo da mate-
rializacdo de contingéncias na operacdo do
empreendimento. Obviamente, tal divida tam-
bém deveria ser subordinada aos financiadores
originais, com tudo o que dai decorre.

Contudo, pode ser de baixa efetividade as
agéncias de fomento utilizarem sua capacidade
financeira para refinanciar PPPs que ja tenham
contratado empréstimos de longo prazo, a fim
de reduzir o custo da divida sem que haja uma
reducdo dos riscos da operacdo. Isto é, pro-
ver um novo financiamento as concessionarias
para que estas quitem, por exemplo, as dividas
vigentes (mais caras) com um financiamento
das agéncias de fomento (mais barato). Cabe
aqui um alerta sobre o potencial desestimulo
dos agentes privados em prover financiamentos
as PPPs em razao do broken funding. Do ponto
de vista do gestor publico, tal alerta se da na
alocacao de recursos escassos, que ao melho-
rar o desempenho financeiro de projetos exis-
tentes deixariam de fomentar novos projetos.

Nesse contexto, também cabera o papel
de refinanciador quando a concessionaria tiver
obtido apenas financiamentos de prazo mais
curto e com juros mais caros (tipicos dos ban-
cos privados). Nesse caso, apds o technical
and financial completion, a agéncia de fomento
atuaria facilitando a captacdo de novos recur-
sos ou fornecendo financiamento para saldar a
divida anterior.

7. Auxiliar os Estados na gestdo eficiente e
racional de ativos e montagem de produtos

financeiros. Por exemplo, as agéncias de
fomento poderiam identificar, organizar e
regularizar ativos, estrutura-los e alavancar
em cima disso. Tendo em vista a enorme malha
imobilidria dos poderes publicos, essa € uma
possibilidade concreta.

8. Outras atividades: assessorar as unidades de
PPP dos Estados e municipios nas modela-
gens, em particular nos temas financeiros e de
garantias publicas; custear para o poder con-
cedente estudos de modelagem, recebendo
reembolso apenas da futura concessionaria
(caso o empreendimento seja licitado e con-
tratado); operar como equipe de apoio e/ou
revisdo de qualidade de estruturacao de PPPs;
atuar como agente fiducidrio em mecanismos
de garantia de PPP; atuar como gestor de
fundo garantidor de PPPs, etc.

Registre-se que as ampliacdes de escopo das
agéncias de fomento, onde pertinente, deverao
ser precedidas das correspondentes alteracdes de
marco regulatorio.

Nao menos importante é a necessidade de se
implementar uma robusta governanca das referi-
das entidades, buscando a reducdo da influéncia
politica na tomada de decisdes operacionais. Na
visdo dos financiadores, tais entidades carregam
em si 0 mesmo risco politico de seus controladores,
afetando assim o nivel de seguranca na estrutura
de garantias.

Por fim, a atuacdo das agéncias de fomento
deveria ser calibrada para cobrir apenas as fases
onde efetivamente seja necessaria. Em projetos de
PPP, é comum isso ocorrer com maior intensidade em
seus estagios iniciais, em que ha execucao de obras,
aquisicao de equipamentos e geracdo de caixa nula
ou muito reduzida. Conforme a PPP evolua e “ama-
dureca”, a participacdo das agéncias de fomento
poderia ser reduzida ou, até mesmo, extinta.

A visdo do mercado

Parte dos estudos que culminaram no presente
trabalho envolveu, ainda, consultas as afiliadas
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da Associacdo Brasileira de Desenvolvimento,

mediante o envio de questionario padronizado.
Tabulando as respostas, identificou-se o seguinte.

H& uma nitida segmentacdo no formato de
atuacédo entre bancos de desenvolvimento e agén-
cias de fomento.

Os bancos de desenvolvimento sao em menor
numero, mas, em sua maioria, possuem presenca
ativa no mercado de PPPs (particularmente o
BNDES). Seu foco é o financiamento de proje-
tos. Seguidamente sdo instados a se manifestar
em projetos de PPP, especialmente sob temas de
financiabilidade e risco de crédito das modelagens.

As agéncias de fomento sdo em maior nimero,
mas poucas realmente detém expertise em pro-
jetos de PPP. Nao obstante, aos responderem o
questionario, elas indicaram gque seus respectivos
Estados possuem ambiente institucional favora-
vel para gue sejam incorporadas as atividades de
PPP. Contudo, e curiosamente, as respostas evi-
denciaram que nenhum membro de agéncia de
fomento participa de Conselho Gestor de PPPs.
Nos casos em que as agéncias de fomento parti-
cipam de projetos de PPP, como, por exemplo, no
Estado da Bahia, seu papel pode ser tdo amplo
quanto apoiar financeiramente a elaboracdo de
estudos, operacionalizar o mecanismo de paga-
mento das contraprestacdes, financiar parcial-
mente projetos, e administrar o fundo garantidor
de PPPs.

GRAFICO 5.3 Instituigoes financeiras de desenvolvimento

Tanto os bancos de desenvolvimento como as
agéncias de fomento indicaram desejo de maior
protagonismo, estando dispostos a assumir esco-
pos mais amplos no apoio as PPPs, como os des-
critos acima, neste capitulo. Certamente a decisdo
individual de cada entidade levard em conta seu
planejamento especifico e suas particularidades,
mas o desejo de participacdo ampliada é comum
a todos.

Outro ponto comum a bancos de desenvolvi-
mento e agéncias de fomento é ndo terem pres-
tado, até o momento, garantias publicas, apesar de
certas entidades administrarem e gerirem fundos
garantidores de PPP.

Comparacéo internacional

Analisando-se os graficos 5.3 e 54 (Além e
Madeira, 2015), verificamos que o BNDES pos-
sui um papel de destague em nivel mundial como
instituicdo financeira de desenvolvimento, atu-
ando primordialmente por meio da concessao de
financiamentos.

Algumas IFDs em outros paises possuem uma
propor¢cdo bem inferior a do BNDES na oferta de
crédito, o que é compensado pela “maior presenca
de outros instrumentos financeiros — participacao
aciondria em empresas, garantias, ou compra de
titulos privados”. Como exemplo, é citado o caso
da francesa Caisse des Dépodts et Consignations
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*Néo foi possivel desconsiderar os ativos no exterior e os empréstimos para os governos dos ativos das IFDs, que ndo estdo incluidos no crédito
doméstico para o setor privado. No entanto, a parcela com relacdo ao total ndo é elevada.
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GRAFICO 5.4 Carteiras das IFDs

Carteira de crédito das IFDs e representatividade — 2013 (em %)*
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Fontes: Relatérios anuais das instituicdes, Banco Mundial e FMI.

*Nao foi possivel desconsiderar os ativos no exterior e os empréstimos para os governos dos ativos das IFDs, que nado estdo inclusos no crédito
doméstico para o setor privado. No entanto, a parcela com relagcédo ao total ndo é elevada.

(CDC), “gue tem grande participacdao em investi-
mentos acionarios, com baixa propor¢cdo de car-
teira de crédito” (Além e Madeira, 2015).

Ressalta-se que nao é incomum os paises
desenvolvidos trabalharem com numero signifi-
cativo de instituicdes financeiras de desenvolvi-
mento e fomento. Os Estados Unidos, por exemplo,
tém o Export-Import Bank of the United States, o
Overseas Private Investment Corporation, uma
rede de community development banks,*® uma
variedade de “bancos verdes”>® e estruturas que
desempenham papel relevante no financiamento
de projetos estratégicos, como sdo o DARPA®° e o
ARPA-E,®' respectivamente para projetos de defesa
e projetos de energia.

58 Bancos comerciais cuja missdo é gerar desenvolvimento
econdmico em regides de renda baixa e moderada; sdo cer-
tificados pelo Departamento do Tesouro norte-americano.
59 Bancos verdes sdo instituicdes financeiras publicas sub-
nacionais que fornecem financiamento de baixo custo e lon-
go prazo para projetos limpos e com baixa emissdo de car-
bono. Os recursos publicos sdo usados como catalizadores
para atrair recursos privados, de forma que cada ddlar pu-
blico possa atrair varios dolares privados de investimento.
60 Defense Advanced Research Projects Agency é uma
agéncia do Departamento de Defesa norte-americano res-
ponsavel pelo financiamento de pesquisa e desenvolvimen-
to de tecnologias inovadoras para uso militar. Vide http://
www.darpa.mil/.

61 Advanced Research Projects Agency-Energy é uma
agéncia do Departamento de Energia norte-americano res-
ponsavel pelo financiamento de pesquisa e desenvolvimen-
to de tecnologias avancadas de energia. Vide http://arpa-e.
energy.gov/.
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Apoio da Uniao: rumo a um
sistema nacional de garantias?

Consideracoes iniciais

Este capitulo trata das diversas formas de apoio
da Unido as PPPs de Estados, Distrito Federal e
municipios, tendo como ponto fulcral debater um
sistema nacional de garantias, o qual incentivaria
investimentos em nivel subnacional. Seu escopo
tem relagdo direta com: (i) o macro cenario de
busca para melhorar as condi¢cdes de financia-
mento de longo prazo e o0 acesso a crédito do setor
privado e das entidades subnacionais; (ii) os mode-
|los prevalecentes de garantias; e (iii) o instrumental
disponivel, temas esses ja discutidos acima.

Para tanto, o estudo trard alguns elementos
relativos a responsabilidade fiscal (limites de endi-
vidamento, limites para concessao de garantias e
contabilizacdo de obrigacdes oriundas de contra-
tos de PPP), mas tal matéria ndo é o foco deste tra-
balho. Como asseverado na secao “Delimitacdo do
escopo”, na Introducdo, o presente estudo ndo tem
a intencédo de se aprofundar no estudo das normas
sobre responsabilidade fiscal, orcamento publico,
divida publica e operacdes de crédito. Caso seja
necessario evoluir nesses temas, sugere-se um
estudo complementar.

Apoio da Unido

Desde a sua criacdo em 2004, as PPPs seguiram
a mesma tendéncia das concessdes de servico

publico no que concerne a estrutura federativa.
Isto é, cada ente da Federacao estruturava, lici-
tava e concedia os servicos que fossem de sua
competéncia.

O primeiro passo rumo a um modelo de
maior interagcédo se deu em 2007 com a criagdo do
Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC).
Esse programa permitiu que verbas federais fos-
sem aplicadas em grandes obras de infraestrutura
social, urbana, logistica e energética de outros
entes federados. O PAC continha, ainda, outras
medidas e caracteristicas, as quais ndo aborda-
remos aqui por ndo ser pertinente ao objeto em
estudo.

Também em 2007 foi criado o Fundo de
Investimento em Infraestrutura com recursos do
Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FI-FGTS),
com o intuito de ser um relevante indutor em inves-
timentos de infraestrutura. Os recursos do fundo
devem ser aplicados com vistas a gerar emprego,
desenvolvimento e retornos para retroalimentar o
proprio FGTS. Aqui também hd uma importante
convergéncia com as PPPs, e uma significativa
aproximacdo com os Estados e municipios. Em
que pese 0s recursos serem federais, o adminis-
trador do FI-FGTS ser a Caixa Econdmica Federal
e grande parte dos recursos serem investidos em
servicos concedidos de competéncia federal (por
exemplo, telecomunicag¢des e energia), ha uma par-
ticipacdo relevante na esfera estadual e municipal.
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Por exemplo, no municipio do Rio de Janeiro, o
FI-FGTS participa,aindaque indiretamente,eminves-
timentos estruturantes na infraestrutura da cidade:

1. Aquisicdode Certificados de Potencial Adicional
de Construcdo (Cepac)®? em leildo promovido
pela Companhia de Desenvolvimento Urbano
da Regido do Porto do Rio de Janeiro (CDURP).
Com os frutos do leildo, a CDURP (controlada
pela Prefeitura do Rio de Janeiro) arrecadou
recursos para fazer frente as suas obrigacdes
pecuniarias sob PPP do Porto Maravilha.®®* Com
isso, a PPP foi viabilizada sem que fosse gasto
nenhum recurso do orcamento do municipio.
Ja o FI-FGTS, por sua vez, revendera os Cepac
a incorporadores imobilidrios que pretendam
erigir edificacdes na regido do Porto Maravilha
com gabarito superior ao vigente.®*

2. Adquiriu 30% (trinta por cento) do capital
social da Odebrecht Transport S.A., que sé no
Rio de Janeiro é acionista da:

e Concessiondria do VLT Carioca: ligacao
da Zona Portuaria ao centro do Rio de
Janeiro e Aeroporto Santos Dumont, por
meio do Veiculo Leve Sobre Trilhos (PPP
municipal).

e Concessiondria SuperVia: operacdo dos
trens urbanos da Regido Metropolitana do
Rio de Janeiro, com 270 km e 102 esta-
coes. Atende a 600 mil passageiros por dia
(concessao de servico publico estadual).

e Concessiondria da ViaRio: ligacdo entre
Barra da Tijuca e Deodoro, no Rio de
Janeiro, com 13 km de extensdo (PPP
municipal).

e Concessionaria do Aeroporto do Galedo:
ampliacdo, manutencdo e operacado, a
partir de agosto de 2014, do Aeroporto
Internacional do Rio de Janeiro (conces-
sao de servico publico federal).

Outro avanco importante, pelo menos do ponto
de vista conceitual (ja que ainda ndo se concreti-
zou qualquer operacdo), foi a alteracdo ocorrida
em 2012 na Lei de PPP. Por meio da lei federal n®

12.766, o Fundo Garantidor de Parcerias Publico-
Privadas (FGP) da Unido passou a poder prestar
garantia de pagamento de obrigacdes pecunidrias
assumidas pelos parceiros publicos em PPPs estadu-
ais, municipais ou do Distrito Federal. Antes, o FGP
podia apenas prestar garantias em PPPs federais.

Essa inovacdo vem ao encontro de um anseio
do mercado de PPPs, que desejaria ver maior apoio
federal as PPPs dos demais entes federativos.

Os desafios para Estados, municipios e Distrito
Federal viabilizarem garantias em seus projetos de
PPP sdo grandes. Ndo sao raros 0s casos em que
estes entes federativos ndo possuem ativos para
dar em garantia, ou, se existentes, eles sdo poucos,
de baixa qualidade, em montante insuficiente e/ou
com liquidez reduzida. Nessas situa¢gdes, uma con-
jugacdo de esforcos, sobretudo com a participa-
cdo da Unido e/ou dos bancos de desenvolvimento
multilaterais, poderia viabilizar novos projetos.

O avanc¢o subsequente foi a criacdo da Agéncia
Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e
Garantias S.A. (ABGF) pelo Decreto n? 7.976, de
2013. A ABGF é uma empresa publica vinculada ao
Ministério da Fazenda, sob a forma de sociedade
anonima, com a finalidade, entre outras, de finan-
ciar projetos de infraestrutura, prestar garantias,

62 A utilizagdo dos Cepac é prevista na lei federal
n210.257/2001 (Estatuto das Cidades) para uso em operacdes
urbanas consorciadas para revitalizacdo de areas degradadas.
63 PPP na modalidade de concessdo administrativa para rea-
lizacdo de servicos e obras visando a revitalizacdo da drea de
especial interesse urbanistico da regido portudria do Rio de
Janeiro, por 15 anos, tendo como alguns dos principais tra-
balhos: constru¢ao de 4 km de tuneis; execu¢do de 70 km de
vias e 700 km de redes de infraestrutura urbana; construcéo
de 3 Estacdes de Tratamento de Esgotos; plantio de 15 mil
arvores; conservacao e manutencado da infraestrutura viaria,
passeios, dreas verdes e pracas; iluminacdo publica; servicos
de limpeza urbana e coleta de lixo domiciliar; manutenc¢ao da
rede de drenagem e galerias universais, etc.

64 “Investidores interessados em construir na regido pre-
cisam comprar Cepac quando ampliam o volume de area
construida no terreno ou imoével. Esse é o potencial adicio-
nal de construcdo. E a partir dele que podemos custear as
obras e os servicos publicos municipais nos 5 milhdes de m2.
Todo o valor arrecadado com a venda de Cepac precisa ser
e é obrigatoriamente aplicado na Area de Especial Interesse
Urbanistico da Regido do Porto do Rio de Janeiro.” (Fonte:
http://portomaravilha.com.br/materias/cepacs/c.aspx).
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gerir fundos garantidores oficiais, complementando
a atuacdo do mercado. E a ABGF que administra o
Fundo Garantidor de Infraestrutura (FGIE).®°

O FGIE é um fundo de natureza privada e patri-
monio proprio, com a finalidade de garantir, direta ou
indiretamente, cobertura para quaisquer riscos, inclu-
sive ndo gerencidveis, relacionados a concessoes,
nas operacdes de, por exemplo, (i) projetos de infra-
estrutura de grande vulto constantes do Programa
de Aceleracdo do Crescimento (PAC), e (ii) proje-
tos resultantes de PPPs, inclusive as concedidas por
Estados ou pelo Distrito Federal. Interessante notar
que deixou de se fazer menc¢do as PPPs municipais.
Entendemos, assim, que houve uma involucdo do
FGP ao FGIE, na medida em que foram excluidas as
PPPS municipais como beneficidrias do fundo.

Vale notar que o FGIE somente pode ofere-
cer cobertura, de forma direta, quando ndo houver
aceitacdo, total ou parcial, do risco pelas socie-
dades seguradoras e resseguradoras. Em PPPs, e
também em concessdes, o FGIE pode ainda atuar
de forma indireta, em operacdes de seguros e res-
seguros, desde que a parcela de responsabilidade
a ser retida por seguradoras e resseguradoras ndo
seja inferior a 20% (vinte por cento) da responsabi-
lidade total da operacéo.

Nao obstante, o BNDES identifica que a ABGF
e o FGIE tém um importante papel a cumprir na
complementa¢do de mercados (BNDES, 2014):

A estruturacdo da Agéncia Brasileira
Gestora de Fundos Garantidores e Garantias
(ABGF), criada em agosto de 2012, e do
Fundo de Garantia de Infraestrutura (FGIE)
€ importante para a fase de pre-completion
no que diz respeito a disponibilizacdo de
garantias de riscos ndo gerenciaveis pela(s)
Sociedade(s) de Propdsito Especifico
(SPEs) e a liquidez de credores.

Um sistema nacional de garantias?

Durante as entrevistas realizadas no transcorrer
da elaboracdo do presente trabalho, mais de um
entrevistado comentou que o uso do FGIE seria o

caminho natural e menos turbulento para um sis-
tema nacional de garantias. De fato, uma solucdo
Unica para o pais todo é algo muito ambicioso, e
pode ser dificil adaptar aos existentes esquemas
de garantias publicas.

A adocao de um sistema nacional para garan-
tias publicas teria as vantagens da escala e diver-
sificacdo de portfdlio, ocasionando, ao menos em
teoria, uma diminuicdo de riscos pelo ganho de
escala, pela diversidade geografica dos projetos,
pelo setor da concessao de servico publico, pelo
volume variado de garantias envolvidas em cada
projeto, e pela natureza do ente subnacional. O
outro lado da moeda seria a adocdo de mecanis-
mos de garantia projeto a projeto, como se tem
visto na pratica. Essa opcdo tem a qualidade de se
adequar facilmente a situacdo local e as peculiari-
dades da PPP em questdo.

Retomando o ponto fulcral deste capitulo, o
apoio federal (ou seja, do governo central, deno-
minado “a Unido” por muitos estudos internacio-
nais) a projetos de PPP de outros entes federativos
€ algo desejado e cuja estruturacdo esta pronta.
Falta o passo final de implementacao.

Uma garantia publica federal para um projeto
de PPP estadual, por exemplo, ajudaria ndo ape-
nas na estruturacdo da modelagem da PPP (que
contaria com melhores e mais amplas garantias),
mas, também, no financiamento do projeto (tanto
em termos de atratividade para banqueiros, como
em termos de taxas de juros). Afinal, a qualidade
do crédito da entidade subnacional (ou seja, do
Estado) seria al¢ada a qualidade de crédito do
garantidor (ou seja, do governo central, da Unido).
Obviamente, tal situacdo acarreta implicacdes
de responsabilidade fiscal, como serd visto mais
adiante neste capitulo.

No entanto, faltaria um ultimo empurrdo de
cardter politico para envidar o apoio federal as
PPPs dos Estados e do Distrito Federal.

65 A estruturacdo do FGIE somente se deu em 2014. Vide
o Relatorio da Administracdo do FGIE de 2014, em http://
www.abgf.gov.br/media/arquivos/Gecon/RELATORIO_
ANUAL__2014_FGIE.pdf.
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Em primeiro lugar, note-se que ha tdo somente
uma PPP celebrada pela Unido (Complexo
Datacenter), conforme informacado do Ministério do
Planejamento:®®

O Consoércio Datacenter (formado pelo
Banco do Brasil S.A. e a Caixa Econémica
Federal) assinou o primeiro contrato de
PPP federal em 25 de maio de 2010, na
modalidade de Concessao Administrativa,
para a disponibilizacdo e o gerenciamento
de um Complexo Datacenter de alto
padrao, em regime de “co-location” por 15
anos, em Brasilia, DF.

O investimento inicial é da ordem de
R$260 milhdes, feito integralmente pela
GBT S/A, empresa de propdsito espe-
cifico, constituida pelas empresas GCE,
Termoeste e BVA, vencedoras da concor-
réncia. O Complexo Datacenter terd uma
area construida de 29 mil m?, com espa-
cos especificos para o Banco do Brasil,
Caixa Econdmica Federal e para o gestor
do projeto.

Houve outra PPP cuja licitacdo se proces-
sou até o final, mas o adjudicatario ndo procedeu
a firma do contrato (PPP do Pontal de Irrigacao,
2010).

A opcao federal tem sido priorizar as conces-
sdes comuns, por oferecerem fluxo fiscal positivo,
jd que ndo pressupdem o pagamento de contra-
prestacdes pecunidrias ou de aportes publicos, que
sao instrumentos unicos as PPPs. E, de forma dife-
rente, as concessdes comuns outorgadas geram
direitos de outorga pagaveis a Unido. Vide o caso
dos leildes de aeroportos e rodovias.

Quanto as PPPs estaduais e do Distrito Federal,
o governo federal ndo assumiu participacdo direta.
O suporte federal ocorreu por meio dos financia-
mentos concedidos pelo BNDES, ou quando ha
recursos do PAC alocado a essas PPPs.

Apenas para contextualizar o apoio federal
a projetos estaduais, identifica-se a referéncia®’
de que a parcela de investimentos nos Estados

realizada com empréstimos da Unido nos ultimos
anos saltou de 10,9% em 2006 para 48,4% em
2013. Isto é, praticamente a metade dos investi-
mentos nos Estados foi custeada por empréstimos
federais. Contudo, esse apoio federal ndo envol-
veu, ainda, a atuacao proposta para o FGIE, e tam-

pouco se acercou aos projetos estaduais de PPP.
Por outro lado, é necessario salientar que essa
resposta em carater pleno se traduz em um incre-
mento do risco fiscal a ser assumido pela Unido,
mediante o incremento do volume de passivos
contingentes a que estaria sujeita. Afinal, se for
garantidora de PPPs estaduais e distritais, assume
em carater contingente o risco de ver-se compelida
a arcar com os 6nus financeiros dessas PPPs, em
caso de inadimpléncia dos poderes concedentes.
De fato, ndo € um risco para se tomar sem muita
cautela. A eventual garantia federal ndo pode
ser entendida como uma panaceia para respal-
dar projetos de PPP de baixa viabilidade técnica,
econdmica e/ou financeira, sujeitos a riscos ou a
incertezas excessivos, que apresentem deficiéncias
na sua preparacao ou que sejam mal estruturados.
Ela deve servir para contribuir para o sucesso de
bons projetos, mas que possuem alguma caréncia.
Tampouco se pode desconhecer o componente
or¢camentario-politico-federativo dessa situagao:
os Estados estdo, em um numero significativo de
situagdes, altamente endividados com a Unido.
Essa divida veio se acumulando ao longo dos
anos® e foi particularmente agravada em 1994 com

66 Vide http://antigo.planejamento.gov.br/ministerio.asp?in
dex=114&ler=s1102.

67 Vide http://wwwl.folha.uol.com.br/poder/2015/01/1569
392-novos-governadores-devem-frear-investimento.shtml.
Acessado em 14 de outubro de 2015.

68 Problema potencializado pela conducdo das politicas
econdmicas durante a década de 1970, a divida dos Esta-
dos e municipios foi agravada pela alteracdo do contexto
econdmico resultante do Plano Real. “Em seu estudo Divida
Estadual, Josué Pellegrini relata que a divida liquida dos Es-
tados e municipios triplicou entre 1989 e 1998 (de 5,8% para
14,4% do PIB), respondendo por 39% de todo o endivida-
mento publico.” Fonte: http://www.senado.gov.br/noticias/
Jornal/emdiscussao/contas-publicas/contexto/nascida-na-
ditadura-a-divida-dos-estados-e-municipios-foi-agravada-
-pelo-real.aspx.
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o advento de mudanca econdmico-estrutural sis-
tematizada no Plano Real. Esse plano econdmico
trouxe o controle da inflacdo e a estabilidade mone-
taria, extinguiu os ganhos inflacionarios, impds uma
nova forma de gerir as finangas nos niveis subna-
cionais e minimizou a corrosdo do valor da divida
publica pela inflacdo dos precos, bem como oca-
sionou uma forte reducado de receita tributaria real.
Essa crise fiscal culminou na edicdo da lei federal
n® 9.496, de 11 de setembro de 1997, que estabe-
leceu critérios para a consolida¢cdo, a assunc¢do e
o refinanciamento, pela Unido, da divida publica
mobilidria e outras que especifica, de responsabili-
dade dos Estados e do Distrito Federal. Atualmente,
os Estados buscam na Unido a repactuacdo das
condi¢bes de atualizagdo dessa divida.

Enfim, hd pouco incentivo para a Unido colo-
car-se na posicao de ver acentuada sua exposicdo
ao endividamento que Estados e Distrito Federal
possam vir a ter com o governo central.

Ocorre que a solugdo desse problema pode
nao ser binaria. Ndo se descarta hipdteses em que
a Unido poderd optar por garantir as obrigacoes
pecuniarias de Estados e/ou Distrito Federal em
PPPs qgue considere estratégicas, sendo o FGIE o
meio mais factivel de viabilizar esse apoio. Esse
fundo potencialmente poderia alavancar a capaci-
dade de cobertura dos ativos estaduais, seja pela
cobertura concomitante e pari pasu com FGIE
dos riscos das PPPs, ou por permitir coberturas
de segundo grau para as estruturas estaduais de
garantias, o que, em Uultima analise, poderia ser
coberto com estruturas de resseguros ou ainda em
mecanismo de swap de riscos com seguradoras
ou resseguradoras com atuacdo mundial para dar
conta do excesso de exposicdo do pais.

Pelos termos de seu Estatuto Social (art. 23), o
FGIE deverd obedecer aos seguintes limites maxi-
mos quando conceder alguma garantia:

I) de crédito, 80% (oitenta por cento) do
valor total do financiamento, do emprés-
timo ou da emissdo de titulo de divida,
se garantia direta, e 60% (sessenta por
cento), se garantia indireta;

1) de desempenho, 30% (trinta por cento)
do valor total do projeto, se garantia
direta, e 10% (dez por cento), se garantia
indireta;

1Y de descumprimento de obrigacdes
contratuais, 100% (cem por cento) do valor
total de cada evento, se garantia direta, e
80% (oitenta por cento), se garantia indi-
reta; e

IV) de engenharia, 100% (cem por cento)
do valor total do projeto, se garantia
direta, e 80% (oitenta por cento), se garan-
tia indireta.

Para tanto, sera necessario que o ente federa-
tivo beneficidrio da garantia publica concedida pela
Unido forneca contragarantias ao FGIE, no teor do
art. 40, § 19, da Lei de Responsabilidade Fiscal:

Art. 40. Os entes poderao conceder
garantia em operacdes de crédito internas
ou externas, observados o disposto neste
artigo, as normas do art. 32 e, no caso da
Unido, também os limites e as condi¢cdes
estabelecidos pelo Senado Federal.

§ 12 A garantia estara condicionada ao
oferecimento de contragarantia, em valor
igual ou superior ao da garantia a ser con-
cedida, e a adimpléncia da entidade que
a pleitear relativamente a suas obrigacdes
junto ao garantidor e as entidades por
este controladas, observado o seguinte:

) ndo serd exigida contragarantia de
o6rgaos e entidades do proéprio ente;

I) a contragarantia exigida pela Unido a
Estado ou municipio, ou pelos Estados aos
municipios, podera consistir na vinculagdo
de receitas tributdrias diretamente arre-
cadadas e provenientes de transferéncias
constitucionais, com outorga de poderes
ao garantidor para reté-las e empregar o
respectivo valor na liquidacdo da divida
vencida.
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De igual modo, o estatuto do FGIE (art. 27)
exige do ente federado garantido o fornecimento
de contragarantias:

Art. 27. Os projetos resultantes de par-
cerias publico-privadas contratadas por
Estados ou pelo Distrito Federal, a que se
refere o inciso IV do paragrafo 22 do art. 14,
poderao se beneficiar das coberturas do
FGIE desde que ndo excedam os limites
de contratacdo de operacdes de crédito
estabelecidos pelo Senado Federal, nos
termos dos incisos VI a IX do art. 52 da
Constituicdo Federal.

§1° Nas garantias prestadas pelo FGIE
para as obrigacdes pecunidrias con-
traidas pela administracdo publica em
contrato de parceria publico-privada, a
Administradora devera exigir, pelo menos,
uma das seguintes contragarantias:

I) vinculagdo de receitas, observado
o disposto no inciso IV do art. 167 da
Constituicdo Federal;

II) instituicdo ou utilizagdo de fundos
especiais previstos em lei;

1) contratacdo de seguro-garantia com
companhias seguradoras que ndo sejam
controladas pelo poder publico;

IV) garantia prestada por organismos
internacionais ou instituicdes financeiras
que ndo sejam controladas pelo Poder
publico;

V) garantias prestadas por fundo garan-
tidor ou empresa estatal criada para essa
finalidade; e

V1) outros mecanismos admitidos em lei.

§2° A contragarantia a ser oferecida pela
unidade da Federacdo deve ser em valor
igual ou superior ao da garantia prestada
pelo fundo relativamente a contrapres-
tacdo pecunidria ou outras obrigacdes
do parceiro publico ao parceiro privado,
observadas as condicdes previstas no §12
do artigo anterior.

Voltando ao texto da Lei de Responsabilidade
Fiscal, ressalta-se que o ente da Federacdo cuja
divida tiver sido honrada pela Unido ou por Estado,
em decorréncia de garantia prestada em operacao
de crédito, terd suspenso o acesso a Novos cré-
ditos ou financiamentos até a total liquidacdo da
mencionada divida (art. 40, & 10). E mais, é nula a
garantia concedida acima dos limites fixados pelo
Senado Federal (art. 40, § 59).

Esses limites primordial-
mente, em limites de endividamento publico e limi-
tes para concessao de garantias.

materializam-se,

Em termos de limitacdo da divida publica,
o limite da relacdo Divida Consolidada Liquida
(DCL) frente a Receita Corrente Liquida (RCL) para
Estados e Distrito Federal deve ser de < 2,0 em 31
de dezembro de 2016, conforme a Resolugao n® 40
do Senado Federal, de 20 de dezembro de 2001.
Esse dado é relevante para provar a adimpléncia
guanto aos critérios de endividamento e cumpri-
mento da Lei de Responsabilidade Fiscal. O seu
descumprimento implica penalidades gravosas
para o ente e o gestor publico.®® Na data base de
30 de abril de 2015, a situacdo dos Estados brasi-
leiros era a indicada no quadro 6.1.7°

Depreende-se que o Rio Grande do Sul é a
Unica unidade da federacao fora do limite estabe-
lecido pela Lei de Responsabilidade Fiscal, e que
Alagoas, Minas Gerais, Rio de Janeiro e Sdo Paulo
estdo bastante proximos ao limite.

O outro limite comentado acima é o saldo
global das garantias concedidas pelos Estados,
pelo Distrito Federal e pelos municipios, o
qual ndo poderad exceder 22% (vinte e dois por
cento) da receita corrente liquida (art. 9° da

69 Vide art. 73 da Lei de Responsabilidade Fiscal: “As infra-
coes dos dispositivos desta Lei Complementar serdo puni-
das segundo o http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/De-
creto-Lei/Del2848.htm (Codigo Penal); a lei n2 1.079, de 10
de abril de 1950; o Decreto-Lei n? 201, de 27 de fevereiro de
1967; Lei n2 8.429, de 2 de junho de 1992; e demais normas
da legislagéo pertinente.”

70 Vide http://www.tesouro.fazenda.gov.br/pt_PT/indicado
res-fiscais-e-de-endividamento. Acessado em 31 de agosto
de 2015.
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QUADRO 6.1 Limitacao da divida publica

UF DCL/RCL UF DCL/RCL
AC 0,69 PB 0,33
AM Nao disponivel PI 0,59
AP 0,30 PR 0,55
CE 0,40 RN N&o disponivel
DF N&o disponivel RO 0,59
ES 0,25 RR 0,12
MA 0,44 SC 0,40
MS Nzo disponivel SP _
MT 0,42 TO 0,31
PA 0,10
Notacédo:

I Acima do limite [ 70-99% limite [ 35-69% limite 0-35% limite

Resolugcdao n. 43 do Senado Federal, de 21 de
dezembro de 2001), podendo, em casos de
excecao, chegar a 32%.

Note-se que a concessdo de garantia de um
ente a outro carece de aprovacdo do Ministério
da Fazenda, que, dentre varias outras verifica-
coes, conferird se a Lei de Responsabilidade Fiscal
estd sendo cumprida. Para este fim, a Secretaria
do Tesouro Nacional (vinculada ao Ministério da
Fazenda) divulgou o Manual para Instrucdo de
Pleitos - MIP para Operacdes de Crédito de Estados
e Municipios. Em sua versdo de abril de 2015, este
Manual esclarece (pag. 38) que:

A Concessdo de Garantia é definida como
compromisso de adimpléncia de obriga-
cao financeira ou contratual assumida por
Ente da Federacdo ou entidade a ele vin-
culada, ndo configurando operacao de
crédito, nos termos do inciso IV do art. 29
da LRF.

O pedido ao Ministério da Fazenda para
verificagdo dos limites e condi¢des origina-
se de solicitacdo de garantia formulado ao

Ente para que este se responsabilize por
pagamentos de obrigacdes terceiros em
caso de inadimpléncia. A garantia pode
assumir diversas formas, seja a forma de
garantia fidejussoria ou garantia real de
bens publicos.

O MIP ainda traz modelos de autorizacao legis-
lativa e de contrato de contragarantia. Nestes docu-
mentos, destaca-se a seguinte condicionalidade:

1. O contrato de contragarantia é celebrado
entre a Unido (como garantidora), o Estado (bene-
ficidrio da garantia), o banco depositario das recei-
tas do Estado, e o Banco do Brasil S.A. como
agente financeiro da Unido.

Esse contrato prevé, inter alia, que:

e O Estado vinculard as quotas de transferén-
cias constitucionais e receitas proprias das
quais é titular, que lhe sdo creditadas no banco
depositario, como garantia para pagamento
de quantias que a Unido vier a despender em
decorréncia da inadimpléncia do Estado sob o
contrato objeto de garantia.
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e Além da vinculacado, o Estado (i) cede a Unido
tais receitas e transferéncias constitucionais
até o montante devido, que sera atualizado
pelo custo de captagdo do Tesouro Nacional,
e (ii) confere poderes, em carater irrevogavel
e irretratdvel, a Unido ou ao seu agente finan-
ceiro, para transferir para a Conta do Tesouro
Nacional, as quotas e receitas prdprias credita-
das no banco depositario.

e (O Estado pagard ao agente financeiro da Unido
comissado remuneratoéria de 1% (um por cento)
sobre os montantes efetivamente transferi-
dos ao Tesouro Nacional das contas correntes
junto ao banco depositario.

e Compete ao Supremo Tribunal Federal diri-
mir as questdes porventura resultantes do
contrato.

2. A lei autorizativa, por sua vez, é exigida
pela Lei de Responsabilidade Fiscal (art. 32, § 1¢,
1), e vincula as condi¢cdes da operacao de crédito.
Ela deverd especificar os elementos essenciais
de identificacdo da operacdo de crédito (tais
como contragarantias, agente financeiro, valor
e finalidade da operacédo) além de outras carac-
teristicas que o Poder Legislativo local deseje
condicionar.

Ainda, a concessdo de garantias estard
condicionada a: apresentacdo de contragaran-
tias em valor igual ou superior ao da garantia;
autorizacdo especifica do Poder Legislativo;
adimpléncia do tomador relativamente a suas
obrigagbes para com o garantidor e as entida-
des por ele controladas; que o saldo global das
garantias concedidas pelo ente ndo exceda a
22% da receita corrente liquida, etc.”” Como
se vé, sdo critérios prudenciais bem rigorosos.
Destarte, apenas o ente em boa situacao fiscal
podera se valer dessas garantias.

A Lei de Responsabilidade Fiscal determina,
em seuartigo 42, §32, que o Anexo de Riscos Fiscais,
constante da Lei de Diretrizes Orcamentéarias, con-
terd os riscos capazes de afetar o equilibrio fiscal
de cada ente, além das providéncias a serem toma-
das, caso esses riscos se concretizem, constituindo

uma ferramenta de gerenciamento de riscos. Entre
esses riscos fiscais, interessam-nos as obriga-
cOes financeiras contingentes, também denomi-
nadas passivos contingentes.”? Sdo os passivos
em potencial oriundos de compromissos firma-
dos pela administracdo publica e que sé gerardo
compromisso de pagamento depois que determi-
nado evento ocorrer. Usualmente, o maior volume
de passivos contingentes sdo as acdes judiciais
contra a administracdo publica. Contudo, enten-
demos que também as garantias publicas deve-
riam fazer parte deste anexo da Lei de Diretrizes
Orcamentarias.

Afinal, as garantias publicas constituem “riscos
cuja materializacdo depende de eventos futuros,
que podem ou ndo se concretizar. Dessa forma,
a obrigacdo financeira do Estado ndo é certa e
previsivel”.”3

Indo além, a Lei mineira de Diretrizes
Orcamentarias para o exercicio de 2016 explica
como a administragdo publica deve proceder se
0s passivos contingentes se tornarem realidade.
Isto é, se, por exemplo, as garantias publicas forem
executadas:

No caso de materializacdo do risco, medi-
das gerenciais devem ser tomadas para que

71 Se a garantia for concedida pela Unido, aplica-se a Reso-
lugdo n? 48 do Senado Federal, de 19 de dezembro de 2001.
72 Para um entendimento mais aprofundado sobre pas-
sivos contingentes, recomendamos as seguintes obras:
(i) Demaestri, Edgardo; Chiara, Jimena. “Obligaciones con-
tingentes asociadas con fondos soberanos”. Documento
para discusion n® IDB-DP-429. Dezembro 2015. Disponivel
em: https://publications.iadb.org/handle/11319/7375?loca-
le-attribute=pt&; e (ii) Pégo Filho, Bolivar; Pinheiro, Mauricio
Mota Saboya. “Os Passivos Contingentes e a Divida Publica
no Brasil”. Brasilia: ESAF, 2003. 72 p. Monografia premiada
em 12 lugar no VIII Prémio Tesouro Nacional - 2003, Ajuste
Fiscal e Divida Publica, Brasilia (DF). Disponivel em: http://
www3.tesouro.fazenda.gov.br/Premio_TN/VIIIPremio/divi-
da/1afdpVIIIPTN/resumo.htm.

73 Lei de Diretrizes Orcamentdrias do Estado de Minas Ge-
rais para o exercicio de 2016 (lei n? 21.736, de 04 de agosto
de 2015), Anexo Il - Riscos Fiscais, pagina 17. Disponivel em:
http://www.planejamento.mg.gov.br/images/documentos/
Ido_leis_diretrizes_orcamentarias/LDO_2016/ANEXO_
Il.pdf. Acessado em 13 de outubro de 2015.
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o equilibrio fiscal seja mantido. Para os pas-
sivos contingentes judiciais, as acdes devem
ser definidas a partir da anulacdo de crédito
orcamentario, advindos das despesas dis-
cricionarias ou da Reserva de Contingéncia.
As despesas discriciondrias sao aque-
las ndo amparadas por nenhum disposi-
tivo legal e que podem sofrer intervenc¢éo
direta do Estado, enquanto a Reserva de
Contingéncia tem seu montante baseado
na Receita Corrente Liquida e € destinada
a atender os passivos contingentes e outros
riscos e eventos fiscais imprevistos, con-
forme alinea “b” do inciso Illl do art. 5¢ da
Lei de Responsabilidade Fiscal.

Tais ajustes serdo feitos via decreto de
programacdo orcamentdria e suas alte-
racdes, que possibilitardo a limitacdo do

Analisando o Balanco do Setor Publico
Nacional’* de 2014, divulgado pela Secretaria do
Tesouro Nacional por meio da Portaria n? 339, de
29 de junho de 2015, verificamos que dele constam
provisdes de curto e de longo prazo para riscos
decorrentes de contratos de PPP. Essas provisdes
indicam obrigacdes acumuladas estimadas que
possuam prazos ou valores incertos.

Vemos um montante global de R$ 0,02 bilhdo
em um total consolidado de R$19,36 bilhdes de
provisdes a curto prazo, sendo certo que apenas os
municipios provisionaram valores. Unido, Estados e
Distrito Federal ndo contemplaram qualquer con-
tingéncia oriunda de contratos de PPP.

74 O art. 51 da Lei de Responsabilidade Fiscal determina que
seja realizada a consolidacao, nacional e por esfera de go-
verno, das contas dos entes da Federacdo. Esta competén-

cia é exercida pela STN por meio da publicacdo anual do
Balanco do Setor Publico Nacional, congregando as contas
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos municipios.

empenho daquelas despesas sem vincula-
¢do constitucional e legal.

QUADRO 6.2 Passivo circulante

f. Provisoes a curto prazo

Compreende os passivos de prazo ou de valor incertos, com probabilidade de ocorrerem em até 12 meses da data das demonstragdes contabeis.

BSPN 2014
Balanco patrimonial - por esfera de governo e consolidado nacional
2014
Provisdes a curto prazo Unido Estados Municipios Consolidado
Provis&o para Riscos 1.541.777.870 227.340.552 31.700.623 1.800.819.045
Trabalhistas a Curto
Prazo
Provisdes para Riscos 82.977.534 41.777 57.437.529 140.456.840
Fiscais a Curto Prazo
Provisao para Riscos 12.829.321 81.940.930 304.250.485 39.020.736
Civeis a Curto Prazo
Provis&o para Reparticéo 0 2.966.154.425 19.542 2.966.173.967
de Créditos a Curto Prazo
Provisao para Riscos 0 0 20.383.149 20.383.149
Decorrentes de Contratos
de PPP a Curto Prazo
Outras Provisdes a Curto 8.720.743.509 4.995.133.977 313.111.552 14.028.989.039
Prazo
Total de Provisdes a 10.358.328.234 8.270.611.661 726.902.881 19.355.842.776

Curto Prazo

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.
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QUADRO 6.3 Passivo nao circulante

f. Provisdes a longo prazo

Compreende os passivos com prazo de valor incerto, com probabilidade de ocorrerem em até 12 meses da data das demonstragdes contabeis.

BSPN 2014
Balango patrimonial - por esfera de governo e consolidado nacional

Provisoes a curto prazo Unido

Provis&o para Riscos 324.585.406
Trabalhistas a Longo

Prazo

Provisdes para 1.208.428.653.501
Matematicas
Previdenciarias a Longo

Prazo

Provisdo para Riscos 2.908.839

Fiscais a Longo Prazo

Provisdo para Riscos 75.607.517

Civeis a Longo Prazo

Provis&o para Reparticdo 0
de Créditos a Longo
Prazo

Provisdo para Riscos 0
Decorrentes de

Contratos de PPP a

Longo Prazo

Outras Provisdes a Curto 32.304.745.153

Prazo

Total de Provisdes a 1.241.136.500.416

Curto Prazo

Estados
624.359.075

366.290.109.211

177.666.655

401.631.618

3.646.417.411

371.140.183.969

2014
Consolidado
3.923.863.502

Municipios
2.974.919.021

87.373.928.693 1.662.092.691.405

946.642.138 1.127.217.632

609.881.548 1.087.120.682

0 160.429.472 160.429.472

4.401.841.780 40.353.004.343

96.467.642.652 1.708.744.327.036

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

Ainda referindo-se ao Balanco do Setor
Publico Nacional de 2014, verifica-se um montante
global de R$0,16 bilhdo em um total consolidado
de R$1.708,74 bilhées de provisdes a longo prazo.
Novamente, apenas 0S municipios provisionaram
valores.

Em sintese, a estruturacdo de um sistema
nacional de garantias € uma fronteira que ainda
estd por ser desbravada. Na teoria, ndo ha veda-
cdes que impecam a implantacdo de tal sistema.
Pelo contrario, a ABGF é um passo concreto dado
pela Unido nessa direcao.

Contudo, a abordagem mais recorrente é de a
Uniao garantir outros entes federativos Até o pre-
sente momento, n&o se identificaram discussdes ou
propostas de os proprios Estados, Distrito Federal

e/ou municipios estruturarem um sistema nacional
de garantias sem a participacdo da Unido.

Na pratica, a implantacdo de um sistema
nacional de garantias ¢ uma tarefa complexa. Tal
como pontuado neste capitulo, ha diversos fatores
gue contribuem para essa situacdo:

e Situacao fiscal-orcamentaria dos entes fede-
rativos, com limitada disponibilidade de
recursos para aplicar em investimentos e suas
garantias.

e Endividamento de Estados e Distrito Federal
com a Unido.

e Histdrico da Unido na implantacdo de PPPs
(apesar de haver apoiado Estados e municipios,
seja por meio da Unidade PPP do Ministério do
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Planejamento, Orcamento e Gestdo ou do pro-
prio BNDES).

Resisténcia da Unido em aumentar seus riscos
de responsabilidade fiscal caso se torne garan-
tidora de outros entes federativos.

Limitacdes a endividamento e concessao de
garantias, impostas pela Leide Responsabilidade
Fiscal (embora os limites de concessao de garan-
tias ainda apresentem espacos de utilizacdo).

Introducdo da competéncia de gestdo e miti-

gacdo de riscos no receituario de alternativas
para a gestdo publica.

Mas isso nado significa que as agéncias de
fomento estdo sem espaco para evoluir. Pelo
contrario. Conforme exposto no Capitulo 5,
estas tém possibilidades concretas de ampliar
seu escopo de atuacéo.
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Observacoes finais

Encerrando o presente estudo, seguem proposi-
cOes objetivas, calcadas nas analises efetuadas,
com vistas a aprimorar a estrutura de garantias
publicas em PPPs e o papel das agéncias estaduais
de fomento.

Usar recursos dos FPEs e FPMs para repagar
a Unido por garantias publicas prestadas em
PPPs estaduais e municipais, respectivamente.

Essa garantia poderia ser efetivada pela Unido
com peguenos ajustes nas normas do FGIE (que
atualmente ndo cobre PPPs municipais). Uma
variacao dessa opc¢do poderia ser a capitalizacao
de fundos garantidores (previstos na lei n2 11.079)
estaduais ou municipais com recursos da Uniao,
tendo FPE/FPM como contragarantia ao crédito
concedido.

Ha que se atentar, porém, para o risco de que
eventuais mudancas de ordem politica e/ou econ6-
mica afetem esses fluxos financeiros (por exemplo,
gueda na arrecadacdo tributdria) e, assim, gerem
falta de recursos para as administracdes publicas
locais apds o condicionamento de repasses de
FPE/FPM pela Unigo. Portanto, o uso dessas fontes
de recursos deve ser prudencial.

Por outro lado, esse modelo teria algumas van-
tagens interessantes: “replicabilidade”; comparabi-
lidade entre as diversas PPPs garantidas (@ao menos
em termos de administracdo de garantias publicas);
viabiliza acdo de track records: e, principalmente,
melhor estruturacdo e coordenacao pela Unido dos

esforcos de investimento dos trés niveis federati-
VOSs, ao apoiar PPPs que considere prioritarias.

A estrutura acima isoladamente ndo atingira o
resultado almejado.

Uma alternativa realista para complementar o
panorama seria utilizar as vastas e subutilizadas
malhas imobilidrias dos poderes concedentes,
buscando tanto a monetizacdo (ou seja, a pos-
sibilidade de venda), como a geracao de recei-
tas (via locacdo ou negdcio juridico similar). A
estruturacdo de fundos com imodveis diversos,
desafetados, e com gestdo profissional pode-
ria gerar o volume de recursos necessarios para
viabilizar garantias publicas em determinados
projetos de PPP.

Caso algum fundo garantidor seja utilizado
na estruturacdo de garantias publicas, que

este seja o fundo garantidor previsto na lei
n?11.079, e ndo um fundo especial contabil.

Faz toda a diferenca para empreendedores e finan-
ciadores’ o uso do fundo garantidor, pois ele tem
personalidade juridica propria, natureza privada
e patrimonio proprio separado do patrimbénio
dos cotistas; o regime de precatdrios é inaplica-
vel, e hd a flexibilidade para que possa ser usado

7s E também para os bancos de desenvolvimento e/ou
agéncias de fomento envolvidas na PPP.
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como mecanismo de pagamento e/ou instrumento
garantidor de pagamento.

A experiéncia tem demonstrado que, nos
Estados em que as agéncias estaduais de
fomento tiveram um papel ativo nas PPPs,
representaram um importante apoio no
processo de estruturacdo financeira dos
projetos.

Isso ainda propiciou a incorporacdo, nas estruturas
dos Estados, de competéncias inerentes ao conhe-
cimento financeiro de project finance.

De forma a viabilizar um protagonismo
em projetos de PPP, seria possivel adap-
tar, atualizar ou complementar sua atua-
cdo para também incluir a prestacdo de
garantias em PPPs. Elas poderiam, ade-
mais, servir de elo na busca de vinculagcao
sistémica entre os niveis da Federacao
(por exemplo, com a Agéncia Brasileira
Gestora de Fundos e Garantias S.A.) de
forma a oferecer maior seguranga juri-
dica ao setor privado em projetos de PPP
estaduais.

Na busca por ampliar a funcdo primaria das
agéncias de fomento,’® identificam-se as
seguintes possibilidades para estabelecer
mecanismos que fomentem o investimento
e a concessdo de crédito por terceiros,
especialmente pelo setor privado, em PPPs.

e  Atuacado na mitigacdo de riscos. Mediante uma
determinada remuneracdo (o que lhe traria
fontes independentes de receita), a agéncia
cobriria riscos especificos da PPP.

e Atuacdo como investidoras via participacao
acionaria, tanto diretamente como por meio
de fundos de investimento.

e  Prover empréstimos-ponte ou estruturas mini-
-perm as concessionadrias, enquanto estas via-
bilizam os financiamentos de longo prazo. A
combinacédo de prazo reduzido e remuneracao

e garantias ampliadas permitiria a agéncia de
fomento “girar” a carteira mais rapidamente e
atuar em mais PPPs.

e Oferecer protecdes contra variacdes cam-
biais enquanto o eventual contrato em moeda
estrangeira da concessionaria estiver em vigor.
Adicionalmente, poderiam efetuar hedge de
taxas de juros, quando os financiamentos
tomados pelas concessionarias tivessem taxas
com potencial de grande flutuacéao.

e Considerando um maior uso de debéntures de
infraestrutura e a necessidade de financiamen-
tos privados, as agéncias estaduais de fomento
e o0s bancos de desenvolvimento poderiam
incentivar o desenvolvimento do mercado de
capitais, via emissdo de titulos.

e  Prover empréstimos suplementares e subordi-
nados aos financiamentos de longo prazo em
casos especificos como, por exemplo, se a PPP
nao gerar caixa suficiente para pagar o servico
da divida e/ou prestar o nivel minimo de ser-
vi¢os, ou em caso de necessidade adicional de
recursos durante a fase de implantacdo. Em
todas essas hipoteses, o papel das agéncias de
fomento seria de socorrer as concessionarias
durante os periodos de dificuldades, quando,
usualmente, os bancos privados optam por
nao conceder empréstimos adicionais, ainda
mais se forem subordinados aos financiamen-
tos de longo prazo.

e Auxiliar os Estados na gestdo eficiente e
racional de ativos e montagem de produtos
financeiros.

Por fim, resta dizer o dbvio.

Os projetos de PPP devem ser estruturados com
ponderacao, planejamento, bom senso e quali-
dade; a sinergia entre os projetos deve ser o grande
norte de desenvolvimento; e os arranjos de garan-
tias precisam ser seguros e liquidos.

76 Essa ampliacdo de escopo pode se dar diretamente ou em
cooperagado com outras instituicdes publicas ou privadas.

72 MITIGACAO DE RISCO PARA PROJETOS DE PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS NO BRASIL



Além, A. C. e R. F. Madeira. 2015. “As instituicoes
financeiras publicas de desenvolvimento e
o financiamento de longo prazo”. Revista do
BNDES 43. Rio de Janeiro: BNDES.

Banco Mundial. 2005. Doing Business in 2005:
Removing Obstacles to Growth. Washington,
D.C.: Banco Mundial.

— . 2012. Best Practices in Public-Private Part-
nerships Financing in Latin America: The
Role of Guarantees. Washington, D.C.: Banco
Mundial.

BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Eco-
ndmico e Social). 2014. Perspectivas do inves-
timento 2015-2018 e panoramas setoriais. Rio
de Janeiro: BNDES.

Borges, L. F. X. 2002. “Project Finance e Infraestru-
tura: descri¢cdo e criticas”. Revista BNDES. Rio
de Janeiro: BNDES, v. 9, n. 5, p. 105-122, 1998.

Castro, Lavinia Barros de. 2014. “Histdria do pla-
nejamento do BNDES (1983-2014): licdes e
questdes”. Rio de Janeiro: Biblioteca Digital do
BNDES.

Christiansen, H., C. Oman e A. Charlton. 2003.
“Incentives-based Competition for Foreign
Direct Investment: The Case of Brazil.” OECD
Working Papers on International Investment,
2003/01. OECD Publishing. Disponivel em:
https://www.oecd.org/daf/inv/investment-
-policy/WP-2003_1.pdf.

Costa, Leonardo da Silva Guimardes Martins
da. 2012. “Uma Visao Sistémica dos Fun-
dos Federais”. Tesouro Nacional. Disponi-
vel em: http://www3.tesouro.fazenda.gov.br/

Referéncias

textos_discussao/downloads/td7.pdf.  Aces-
sado em 6 de outubro de 2015.

Dieterich, Frederico Bopp. 2015. “PPP mecanismos
de garantias estaduais — relatério completo.”
ABDE. Disponivel em: http://www.abde.org.
br/uploads/2302201614449306PPP%20-%20
relat%C3%B3rio.pdf.

EPEC (European PPP Expertise Center). 2011.
“State Guarantees in PPPs: A Guide to Bet-
ter Evaluation, Design, Implementation and
Management. Luxemburgo: EPEC.” Disponi-
vel em: http://www.eib.org/epec/resources/
epec-state-guarantees-in-ppps-public.

Matsukawa, T. e O. Habeck. 2007. “Review of
Risk Mitigation Instruments for Infrastructure
Financing and Recent Trends and Develop-
ments.” Washington, D.C.: Banco Mundial.

Nascimento, E. R. e I. Debus. Sem data. “Entendendo
a Lei de Responsabilidade Fiscal”. Tesouro
Nacional. Disponivel em: http:/www3.tesouro.
gov.br/hp/downloads/EntendendoLRF.pdf.
Acessado em 10 de outubro de 2015.

STN (Secretaria do Tesouro Nacional). 2011. “O que
vocé precisa saber sobre transferéncias cons-
titucionais relativas aos fundos de participa-
cao dos estados e dos municipios”. Disponivel
em: http://www3.tesouro.fazenda.gov.br/ser-
vicos/download/cartFPEeFPM.pdf.

Torres, R. L.. 1995. “O orcamento na Constituicdo”.
Rio de Janeiro: Renovar.

Wald, A., L. R. Moraes e A. de M. Wald. 1996. “O
direito de parceria e a nova lei de concessées”.
Séo Paulo: Editora Revista dos Tribunais.

REFERENCIAS 73


https://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/WP-2003_1.pdf
https://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/WP-2003_1.pdf
http://www3.tesouro.fazenda.gov.br/textos_discussao/downloads/td7.pdf
http://www3.tesouro.fazenda.gov.br/textos_discussao/downloads/td7.pdf
http://www.eib.org/epec/resources/epec-state-guarantees-in-ppps-public
http://www.eib.org/epec/resources/epec-state-guarantees-in-ppps-public
http://www3.tesouro.gov.br/hp/downloads/EntendendoLRF.pdf
http://www3.tesouro.gov.br/hp/downloads/EntendendoLRF.pdf
http://www3.tesouro.fazenda.gov.br/servicos/download/cartFPEeFPM.pdf
http://www3.tesouro.fazenda.gov.br/servicos/download/cartFPEeFPM.pdf




Correlacao entre Poder Judiciario
forte e independente e a estrutura de
garantias em PPPs

O Banco Mundial (2005) relata que, quanto menos
procedimentos existirem, quanto menor o custo e
guanto menor o tempo para resolver uma disputa,
melhor é a percepcédo das cortes pelo meio empre-
sarial e mais provavel é a sua utilizacdo em futuros
conflitos. A medida que a confianca nos meca-
nismos de solucdo de controvérsia aumenta, os
empreendedores ficam mais propensos a celebrar
contratos, e isso impulsiona os negdcios, o comér-
cio e a prosperidade. O grafico Al mostra que,
quanto mais burocraticas forem as cortes, maior é
a corrupg¢do e menor é a eficiéncia.

GRAFICO A1 Resolugio de disputas

Apéndice 1

Ainda no mesmo ponto, a citada obra relata
que o caminho para o desenvolvimento passa por
assegurar o direito a propriedade, respeitar contra-
tos, possuir um Poder Judicidrio eficiente, proteger
investidores e proteger os direitos dos financia-
dores. O grafico A2 mostra que os paises menos
desenvolvidos padecem com custos de transacdo
mais elevados, maiores prazos nas transacdes e
menos protecdo aos direitos de propriedade.

Para encerrar este capitulo, trazemos licdes da
obra de Christiansen, Oman e Charlton (2003), que
desenvolveram a matriz abaixo exposta especifica-
mente para o caso brasileiro. A premissa do traba-
Iho é que, em uma economia nacional, os diversos
niveis de governos locais (ex: Estados e municipios)
competem entre si pela atracdo de investimentos.

Mais procedimentos-mais corrupgao...
Percepcao da integridade judicial

Positiva

Negativa

...menos eficiéncia
Percepcao da eficiéncia judicial

Positiva

Negativa

Minima Maxima

Paises classificados pelos procedimentos de cumprimento de contratos, quintis

I
Minima Maxima

Paises classificados pelos procedimentos de cumprimento de contratos, quintis

Fonte: Banco Mundial (2005); WEF (2004).
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GRAFICO A2 Obstaculos regulatérios

Mais obstaculos regulatérios em paises pobres
Proporgéo de paises pobres em relagdo a ricos

Custo de despedir trabalhador
Custo de cumprimento de contratos
Capital minimo para start-ups

Custos mais altos

Anos que leva para completar a insolvéncia
Dias para registrar uma propriedade
Dias para abrir um negécio

Mais demora

Menos protegao Direitos legais de mutuarios e emprestadores
a direitos de Procedimentos de cumprimento de obrigages contratuais
propriedade Protegdes ao investidor: indice de transparéncia

Fonte: Banco Mundial (2005).

GRAFICO A3 Matriz de beneficios provenientes do
uso de incentivos a investimentos

Matriz de beneficios provenientes do uso de incentivos a investimentos

o Mé apropriagdo Competigéo
E 5] de saudavel
s | investimentos
o
ks
1723
i
g
@ |3 .
s Empobreca seu Sina do
3 vizinho ganhador
(=]
Desperdicio Ganho
& )
Al 14

Bem-estar nacional

Fonte: Christiansen, Oman e Charlton (2003).

Os recursos a serem aportados por investidores e
a serem tomados junto a financiadores podem, por
exemplo, tanto ir para uma PPP de saneamento em
Manaus, como para outra em Sao Paulo. Ou ir para
uma linha de transmissao de energia na regiao Sul.
Ou, se nada for atrativo o suficiente, deixar de ser
investido no setor produtivo.

e M3 apropriacdo de investimentos (Investment
poaching). Ocorre quando os incentivos ofer-
tados trazem beneficios locais em detrimento
do conjunto da economia, em nivel nacional. E

o tipico caso de alocacdo de um empreendi-
mento em local inadequado (mas com incenti-
VOs), que, por exemplo, gere precos mais altos
pela distancia de seu mercado consumidor.
Competicdo saudavel (Healthy competition).
E o cenario do “ganha-ganha”. Os incentivos
trazem beneficios para a economia local e
aumentam a eficiéncia da economia nacional.
Os beneficios causam pouca ou nenhuma dis-
torcdo e sdo adequados ao projeto e as metas
dos governos local e nacional.

Empobreca seu vizinho (Beggar-thy-
neighbour). E o “pior dos mundos”, tipico de
guerras fiscais. Os incentivos ofertados séo
prejudiciais a economia nacional e, ainda,
geram ineficiéncias locais. O governo vence-
dor da disputa pagou tdo caro para vencer
gue nao soé prejudicou seus competidores pelo
investimento e criou referéncias absurdas para
futuros casos similares, como pode ter feito
renuncias fiscais superiores aos beneficios
agregados do empreendimento.

Sina do ganhador (Winners’ curse). Esse é um
problema tipico de precificar algo cujo valor
é incerto. Ha o risco de se pagar caro demais.
Mesmo que a intencdo ndo seja vencer a qual-
quer custo e que o empreendimento seja eco-
nomicamente benéfico a economia nacional,
corre-se o risco de exageros nos incentivos
ofertados.
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