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RESUMO

Este artigo promove uma reflexdo sobre as Parcerias Publico-Privadas implementadas
com financiamento (modelagem de projeto) via Project Finance. Faz leitura da Lel
10.079/2004 (Lei das PPP’s), que tém sido instrumento para investimentos em infraestrutura.
Tem como fundamento a importante relacdo da infraestrutura com a produtividade e a
competitividade nacional. Faz uma abordagem econdmica dos diplomas legais existentes, as
leis referéncias de licitagdo e concessdes apresentando uma énfase sobre as Leis das PPP’s.
Este trabalho verificou os principais pontos a serem considerados em projetos de PPP’s,
abordou os tipos de riscos do projeto e o desafio da modelagem deste tipo de investimento, e
ainda fez comentarios sobre a modelagem financeira conhecida como Project Finance.

Palavras Chaves: Infraestrutura, Parcerias Publico-Privadas, Risco, Modelagem de Projeto,
Concessoes.

ABSTRACT

This article leads to a reflection about PPP (Parcerias Publico-Privadas) when
implemented with a loan through Project Finance. It reads the Law 10.079/2004 (law that
regulates the PPPs), which has been a tool to investments in infrastructure. It is based on the
important relationship among infrastructure and productivity and national competitiveness. It
approaches economically two legal diplomas that have already been used, the reference laws
of public tender and concessions, and it emphasizes the laws on PPP. This work looked at the
main aspects to be considered in PPP, it also related to the kinds of risks seen in the project
and the challenge of modeling this type of investment, and it brought comments about the
financial modeling known as Project Finance.

Key-words: Infrastructure, public-private partnerships, risks, project modeling, concessions.

1. INTRODUCAO

O presente artigo procura abordar a relagdo da importancia dos investimentos

em infraestrutura para melhoria da competitividade do Brasil no cenadrio mundial e o



instrumental disponivel aos Governos Federal, Estaduais e Municipais, de acordo com as
normativas legais da administracdo publica, vigente no pais, mais objetivamente a normativa

das Parcerias Publico-Privadas (PPP).

A segunda secdo faz um esclarecimento do termo infraestrutura abordado no
artigo, bem como apresenta alguns dados sobre sua vinculagdo e influéncia na produtividade e
competitividade do pais. A terceira secdo aborda o instrumento legal das Parcerias Publico-
Privadas, Lei Federal 11.079/2004, um breve relato sobre a historia e influéncias. A quarta
secdo aborda o tratamento da distribuicéo de riscos, e a forma como é feito seu tratamento em
projetos de concessbes via PPP. A quinta secdo do artigo procura fazer comentario pontuais
sobre as leis brasileiras que envolvem licitagOes, quais sejam, 8.666/93 — Lei Geral das
LicitacGes; 8.987/95 — Lei das Concessdes e 11.079/04 — Lei das PPP’s. A sexta se¢do aborta
0 desafio imposto & modelagem de projetos para as empresas que pretendem participar do
processo de concessdes via PPP. Aborta também a estruturacdo econémico-financeira de
projetos utilizando a metodologia de financiamento conhecida como Project Finance. O

Artigo encerra-se com as consideracdes finais acerca dos itens abordados.

1. INFRAESTRUTURA E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

O termo infraestrutura a ser abordado neste artigo é o conjunto de capital fixo
investido em atividades que servem de base para o desenvolvimento de outras atividades da
economia de um pais. Por exemplo, para que as empresas possam exportar sua producdo é
necessario que exista um conjunto de oferta de infraestrutura, como usinas de geracdo de
energia, rede de transmisséo desta energia, rede de transmisséo de dados e voz, estradas,
ferrovias, aeroportos e portos.

A Infraestrutura € de importdncia fundamental para o desenvolvimento
econbmico, as empresas dependem dela para o desenvolvimento adequado de seus negdcios.
Quando um pais apresenta um conjunto de infraestrutura pouco desenvolvida, os produtos
tem seus custos de producéo e distribuicdo elevados, podem encarecer no mercado interno e
externo, prejudicando os consumidores e dificultando as exportagdes. Verifica-se que a

infraestrutura de um pais é elemento essencial para a competitividade de sua economia.



A partir do artigo “Is public expenditure produtive?” de Aschauer (1989) foi
desenvolvido uma série de estudos a respeito do impacto dos investimentos publico em
infraestrutura sobre a producdo e a produtividade. O autor procurou identificar qual tipo de
investimento publico é o mais eficiente na elevagédo da produtividade, concluindo que o feito
em infraestrutura € o que apresenta melhor reflexo na produtividade do pais. Para chegar a
esta concluséo, Aschauer(1989) e grande parte dos demais estudos que se seguiram,
utilizaram uma funcdo de producdo ampliada pela presenca de alguma medida de

infraestrutura;
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onde Y representa o produto por trabalhador, A é a produtividade total dos fatores, G
representa um fluxo de servigcos do setor governamental, assumindo, por exemplo, que 0s
servicos publicos sdo proporcionais ao capital publico, G pode ser tomado como o estoque de
capital publico; K é o capital e H é uma medida de trabalho eficiente ou capital humano. De
acordo com Ferreira e Dutra (2011) os diversos trabalhos desenvolvidos na literatura utilizam
variacdes desta funcdo de producdo, com objetivo de estimar a elasticidade do produto em

relagdo a infraestrutura, havendo variagdes de métodos e bases.

Utilizando o método de minimos quadrados, Aschauer(1989) estimou uma
elasticidade-renda do capital publico de infraestrutura, nos Estados Unidos, em 0,24, estima
que um aumento de 1% no capital publico implicaria um aumento entre 0,36% e 0,39% no

produto.

Calderon, Easterlly e Servén (2003) calculam que a falta de investimentos em
infraestrutura, ao longo dos anos 90, reduziu o crescimento de longo prazo na Argentina,
Bolivia e Brasil em cerca de 3% ao ano. De forma geral, os varios estudos apresentam que as
estimativas gerais tendem a confirmar a hipdtese de que o investimento em infraestrutura
afeta positivamente a produtividade e o produto da economia, pode-se considerar, por
exemplo, a infraestrutura de transporte, que sendo eficiente oferece oportunidade para reducgéo
de tempo e custos de insumos e distribui¢éo de produtos acabados.

! DUTRA, FERREIRA(2011) — A Agenda de Competitividade do Brasil.

FERREIRA (1996) — Investimentos em Infraestrutura no Brasil.

FERREIRA (1994) — Infraestrutura Publica, Produtividade e Crescimento.

RIGOLON (1998) — O Investimento em Infraestrutura e a Retomada do Crescimento Sustentado.



O Global Competitiveness Report (GCR) 2010/2011 divulgado pelo World
Economic Forum (WEF) posicionava o Brasil na 58* posicdo entre 139 paises no indice de
Paises / Perfil Econdmico. O GCR agrupa 12 pilares determinantes da produtividade e da
competitividade em trés requisitos: Pilares de requisitos basicos; Pilares estimuladores de
eficiéncia e Pilares de inovacdo e sofisticacdo dos negocios. O desempenho do Brasil era
considerado pior, no grupo dos requisitos basicos, de indicadores de competitividade,
compostos por: Instituicdes; Infraestrutura; Meio ambiente macroeconémico e Saude e
educacdo basica. No GCR 2012/2013 o Brasil ocupa a 48% posicdo de 144 paises, no entanto
no score crescente, que vai de 1 a 7, avancou de 4,3 em 2010/11 para 4,4 em 2012/13, o que
indica um timido avango em sua oferta de infraestrutura, ficando abaixo da média das
economias que se encontram em transicdo no estagio de desenvolvimento de uma economia

dirigida por eficiéncia para uma economia dirigida por inovagéo.

Apesar do avango, 0 pais ainda encontra-se com indices baixos na referéncia

“estagio de desenvolvimento”, conforme aponta o Global Competitiveness Report 2012/2013.

A deficiéncia brasileira em infraestrutura promove o encarecimento do custo de
logistica no Brasil. Segundo o jornal Valor Econémico, em seu Caderno Especial sobre
Infraestrutura e Negocios de 06/fevereiro/2013, pagina F3, o custo de logistica do Brasil,
estimado pelo Instituto de Logistica e Supply Chain (llos) é calculado em 10,6% do Produto
Interno Bruto (PIB), aproximadamente 50% mais alto do que o verificado nos Estados
Unidos, onde 43% da circulacdo de carga é feita por ferrovias e 32% pelas estradas,
enguanto na China 50% é feita por rodovias e 37% por trilhos. No Brasil verifica-se que o
modal rodoviario responde por 73% da circulacdo de mercadorias, com as ferrovias
respondendo por 5% e o transporte aquaviario por 16%.

A mesma matéria especial do jornal Valor Econdmico, identifica a necessidade
de investimentos em infraestrutura no Brasil, para o periodo 2011/2015 em aproximadamente
R$ 922 bilhGes, distribuidos da seguinte forma: Petr6leo e Gas (exploracdo, producéo,
abastecimento, e energia elétrica) em R$ 424,5 bilhdes; Transporte e logistica R$ 172 bilhdes;
Energia elétrica R$ 142 bilhGes; Telecomunicag¢fes R$ 98,5 bilhdes e Saneamento basico R$
85 bilhdes.

Considerando o volume de recursos necessarios, o grande primeiro desafio é



onde encontrar recursos a baixo custo para o financiamento dos investimentos. De forma
geral, as obras de infraestrutura no Brasil foram até algumas décadas atras, desenvolvidas
basicamente com investimentos publicos. Porém, a partir da década de 1990, com a escassez
de recursos publicos e o movimento de privatizacdo, grandes empresas nacionais e
internacionais tém investido nesta area mediante contratos de concessées. Ao longo do tempo,
observou-se que 0s modelos adotados ndo desoneravam o Estado dos riscos dos contratos na
mesma proporcdo que oferecia possibilidade de ganhos ao setor privado. Avaliando as
experiéncias internacionais, no inicio dos anos 2000 foram iniciados estudos para mudancas

no modelo até entdo adotado, o que culminou com a Lei 10.079/2004 (Lei das PPP’s).

2. PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS

Apesar de haver muitas discordancias ideoldgicas sobre sua aplicacdo, pode-se
dizer que a Lei das PPP’s ¢ uma resultante do programa de desestatizacdo iniciado em 1990,
sendo que nesta Lei, 0 modelo de concessdo, baseado em um sistema de parceria, procura
apresentar-se como um instrumento para atrair a cooperacdo da iniciativa privada para
investimentos em areas de interesse publico. Na pratica, as PPP’s, Parcerias Publico-Privadas
ainda ndo foram amplamente utilizadas pelo Governo brasileiro, apesar de serem uma

realidade muito presente em alguns Estados como Minas Gerais, Rio de Janeiro e Sdo Paulo.

Com o estabelecimento do Plano Nacional de Desestatizagdo — PND, instituido
pela Lei 8.031/1990, a reducdo da participacdo direta do Estado na economia foi
implementada a nivel nacional. Esta acdo atuava de forma contraria a todo o modelo
estatizante ocorrido de forma mais intensa a partir de Getalio Vargas e fortemente ampliado
nos 20 anos do regime militar iniciado em 1964. O enfraquecimento do modelo de
intervencdo direta do Estado nas areas de prestacdo de servicos e de producdo de bens, que foi
responsavel por um significativo desenvolvimento para o pais, deu-se em forma de uma onda
mundial de desestatizagdes e privatizacdes nas décadas de 1980/90. Tal movimento teve como
principal argumento a busca por eficiéncia e por novas fontes de financiamentos para 0s
projetos que visavam a implantacdo de infraestrutura necessarias ao desenvolvimento dos

paises.



O primeiro argumento, a busca por eficiéncia, ganhou forga em virtude da
histérica “batalha” por contengdo de despesas governamentais, restrigdes orgamentarias,
acordos com o Fundo Monetéario Internacional (FMI) e as leis que envolvem responsabilidade
fiscal. O segundo argumento, a busca por recursos novos, justifica-se considerando dois
fatores; o elevado déficit publico e a escassez de recursos para financiamentos, conforme

demonstrado no trabalho de Jaloretto (2009).

Com objetivos semelhantes, como o de atrair novas fontes de investimento,
varios paises criaram programas que visavam estimular o capital privado a investir em
infraestrutura. Como exemplo € possivel citar o programa de Private Finance Iniciative — PFI
da Inglaterra, que é parte do programa de public-private partnerships, que envolve varios
tipos de parcerias entre a administracdo publica e a iniciativa privada, desenvolvido na década
de 1990 e que tinha como objetivo original mover os investimentos em infraestrutura para

fora do balanco do ente pablico, de forma a ndo impactar o nivel de endividamento.

Em um primeiro momento o PFI inglés preocupou-se em desenvolver uma
estrutura contratual capaz de transferir os diversos riscos, relacionados aos projetos, aos
parceiros privados, de forma a contabilizar as despesas assumidas pela administragdo sem
impacto na divida publica e posteriormente a preocupacdo e a estruturacdo deslocou-se para

as questdes fiscais, buscando eficiéncia econémica na contratacéo.

E importante lembrar, que a grande movimentag&o que houve neste sentido na
Europa, deveu-se também em funcdo de um projeto de integracao entre os paises do bloco que
estava em andamento, havendo uma forte influéncia do Tratado de Maastrich, que estabeleceu

limite para o déficit publico em 3,5% do PIB.

No Brasil, o programa de desestatizacdo que sofreu alteracGes pela Lei
9.491/1997 mas que manteve o objetivo claro de contribuir para a reestruturacdo econémica
do setor publico, especialmente através da melhoria do perfil e da reducdo da divida publica
liquida, conforme art. 1° item 1 %, em muitos casos, teve como principal foco do processo a

reducdo do déficit publico de forma rapida, transformando as concessées em instrumentos de

% Lei 9.491/1997 — Art. 1° O Programa Nacional de Desestatizacdo — PND tem como objetivos
fundamentais: | — reordenar a posicao estratégica do Estado na economia, transferindo a iniciativa
privada atividades indevidamente exploradas pelo setor publico;



arrecadacdo, por este motivo foram sendo priorizados os contratos que geravam maior valor
de outorga para o ente licitante, o governo, sejam municipais, estaduais ou Federal. Surge a
figura do Estado regulador, que em vez de prestar diretamente certos servigos, relega para

terceiros as funcdes operacionais e executoras.

A Lei das PPP’s, Lei Federal 11.079/2004 foi inspirada nos varios processos de
desestatizag¢do ocorridos em todo o mundo ao final do século XX. Segundo Antdnio Carlos
Andrada (2008), entdo corregedor do Tribunal de Contas de Minas Gerais a iniciativa
brasileira em PPP’s difere das iniciativas existentes, por exemplo na Inglaterra, Portugal,
Espanha, Franca, Italia, Irlanda e outros paises, pelo fato de que nestes paises a Administragéo
Publica recorre ao setor privado para o financiamento de negécios publicos complexos,
especialmente a prestacdo de servigos de interesse coletivo e a realizacdo de obras de
infraestrutura, cada um com suas peculiaridades. No Brasil, verifica-se que em cada Estado o
arranjo estabelece-se com certas peculiaridades, referentes, por exemplo, aos prazos, limites
de valores, exigéncias quanto aos projetos, formas de garantias e de contraprestacdes pelo
Poder Publico.

Em certos aspectos, 0 modelo de parceria publico-privada adotado no Brasil,
assemelha-se aos moldes do programa de Private Finance Initiative — PFI, da Inglaterra, que
em linhas gerais, conforme Ribeiro e Prado (2007) caracteriza-se pela prestacao de servigos, a
partir da exploracdo de uma infraestrutura construida por um parceiro privado, tendo parte de
sua remuneracdo assegurada por pagamento publico, desde que atendidas as regras
estabelecidas no contrato de concessdo comum ou PPP. Um dos principais pontos que este
novo modelo de concessao estabelece é uma melhor distribuicdo de riscos a todos os parceiros
envolvidos no projeto, o que oferece ao Estado uma possibilidade real de desoneragdo de

provisdes financeiras, uma vez que assumir riscos resulta em assumir custos.

3. DISTRIBUICAO DE RISCOS

A Lei das PPP’s em seu artigo 5° inciso 11l determina que os contratos desta
modalidade devam prever a reparticdo de riscos entre as partes, inclusive os referentes a caso

fortuito, forca maior, fato do principe e alea econémica extraordinaria. Para Prado e Ribeiro



(2007), a distribuicdo de riscos é a principal funcdo de qualquer contrato. Trata-se de
antecipar e atribuir a cada uma das partes a obrigacdo de assumir as consequéncias de
ocorréncias futuras. Neste sentido que tanto a Lei de Concessdes, como a Lei das PPP’s
transferem para os contratos a forma de distribuicdo de riscos a ser adotada em cada projeto,

como 0s mecanismos utilizados na recomposicao do equilibrio econémico-financeiro.

De acordo com Ribeiro (2011), um dos aspectos mais fundamentais para a
estruturacdo eficiente de um contrato de concesséo, seja ela comum ou um contrato de PPP,

estd na adequada alocacéo dos riscos do projeto, ou seja, quem é responsavel pelo que.

Em conjunto com os indicadores de desempenho, com o sistema de pagamento
(tarifario ou de contraprestacdo pelo Governo) e com o conjunto de penalidades, a
matriz de risco e o sistema de equilibrio econémico-financeiro constituem os aspectos
mais centrais do contrato, pois estipulam o conjunto de incentivos para a acdo de cada

parte na relagdo contratual. (Ribeiro, 2011)

Segundo o Guia PMBOK 2004 do Project Management Institute, os riscos de
um projeto estdo relacionados a um evento ou condi¢do incertos que, se ocorrer, trard um
efeito positivo ou negativo sobre pelo menos um objetivo do projeto, podendo ser sobre o
cronograma, custos, qualidade, eficiéncia ou outro item. De forma geral, as organizacOes
acreditam que é possivel aceitar 0s riscos que promovam ameagas aos seus projetos, quando
estes riscos obtiverem uma premiacdo (remuneracdo) equivalente ao se assumir tais riscos.
Assim, cada empresa deve desenvolver sua propria matriz de riscos, de acordo com 0s seus

critérios, conhecimentos e entendimento do mercado e do projeto em pauta.

De forma geral, a matriz de risco estabelece a responsabilidade de cada parte
do contrato, ente publico e parceiro privado, com o objetivo de maximizar a eficiéncia da

execucdo do contrato e dos servicos a ele vinculados.

A titulo de exemplo de classificacdo de riscos em contratos de PPP, Ribeiro
(2011), estabelece um conjunto de sete grupos de riscos que sdo transferidos do Poder
Concedente para a iniciativa privada. 1) realizacdo dos projetos; 2) financiamento; 3)
construcdo, implantacdo, fornecimento e montagem de equipamentos; 4) operacdo e

manutencdo; 5) riscos que afetam a receita, como por exemplo a demanda; 6) mudancas
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legislativas e outras ocorréncias fora do controle das partes e 7) riscos supracontratuais, que
s80 0s riscos gerais, cuja mitigacdo é feita pelo sistema juridico.

Conforme a literatura, Bonomi e Malvessi (2008), Banco do Brasil (1999),
Finnerty (1999), Heldman (2006) e Prado e Ribeiro (2007), ha basicamente dois critérios
principais de alocacdo de riscos que visam garantir a maximizacdo da eficiéncia de um
contrato: 1°) o risco devera ser atribuido a parte que possuir o custo mais baixo para reduzir
sua probabilidade de ocorréncia de um evento indesejado; 2°) o risco devera ser alocado a
parte que obtiver a melhor condicdo de mitigar os prejuizos decorrentes do evento indesejado.

Caso a caso, também é possivel se atribuir limites aos riscos a serem assumidos.

Como fora dito, o desejo do Poder Concedente é a transferéncia do maior
volume de riscos possivel ao parceiro privado e para tanto, a partir da Lei de Concessdes (art.
18, XV da Lei 8.987/95) e também para o programa de PPP’s, foi implementada uma
mudanga importante na relagdo com o parceiro privado, trata-se da ndo exigéncia de
realizacdo de projeto basico de engenharia para concessdes precedidas de obras publicas,
sendo exigido, a partir de entdo, tdo somente “elementos de projeto basico” como condicao
para a licitacdo. A logica aqui empregada € a de permitir que o parceiro privado, que fara os
investimentos e vai operar 0s servigos por varios anos, a aplicacao de soluc@es tecnoldgicas e
de engenharia que Ihe ofereca a melhor op¢do e ao mesmo tempo atendam os parametros e
indicadores do contrato.

Observa-se que “elementos de projeto basico” ¢ algo menos que o Projeto
Basico, logo oferece ao parceiro privado a possibilidade de implementacdo das melhores
solugdes existentes no mercado ao melhor custo, proporcionando ganho de eficiéncia ao
servico a ser fornecido, possibilitando ao investidor/parceiro-privado a otimizacdo dos
recursos a serem investidos. Esta nova abordagem estabelece uma marco importante no
histérico das Leis brasileiras que envolvem licitages, uma vez que reconhece a necessidade

de abordagens distintas para concessdes que envolvam projetos complexos.

4. AS LEIS QUE ENVOLVEM LICITACAO ( 8.666/93; 8.987/95 E 11.079/04).

A intengdo do Governo brasileiro com a Lei das PPP’s, foi o de oferecer maior
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flexibilidade para a estruturacdo de projetos de infraestrutura publica mediante o investimento
privado. Para tanto foi, e ainda €, necessario aprimorar o marco legal, estabelecer marcos

regulatdrios e contornar eventuais restricdes orcamentarias.

Quando se fala em investimentos privados em infraestrutura, € importante ter
claro alguns pontos: a) os montantes financeiros sdo, de forma geral, elevados; b) os projetos
devem promover retorno aos investidores; c) os contratos devem prever a adequada alocagao
de riscos e manter seu equilibrio econémico financeiro; d) em virtude dos altos investimentos

0s prazos de retorno (payback) tornam-se longos.

Do ponto de vista econdmico-financeiro, amortizar um investimento de
montante elevado mediante a exploracdo do préprio servico, justificaria o prazo longo do
contrato. No entanto, alguns projetos, apesar de seu alto retorno econémico e social, eram
incapazes de viabilizar sua implementacdo, por si s6. Neste sentido a Lei das PPP’s passou a
admitir a realizacdo de pagamentos de contraprestacdo pela Administracdo Publica aos
concessionarios, conforme artigo 6°, paragrafo tinico da Lei de PPP’s que estabelece que o
contrato podera prever o pagamento ao parceiro privado de remuneracdo variavel vinculada
ao seu desempenho, conforme metas e padrdes de qualidade e disponibilidade definidos no

contrato.®

Uma vez que a Lei das PPP’s apresenta uma nova abordagem as licitagoes
realizadas pelo Governo Federal, faz-se necessario tracar um breve paralelo, entre os trés
diplomas bésicos de contratos da iniciativa privada como o Governo, Lei 8.666/93 — Lei Geral
das LicitacOes; Lei 8.987/95 — Lei das Concessdes e Lei 11.079/04 — Lei das PPP’s,

verificamos as seguintes disting¢des:

A Lei Geral das Licitagdes (8.666/93) estabelece para o prazo de validade dos
contratos de prestacdo de servicos a vigéncia dos créditos orcamentarios, que é de um ano,
podendo ser renovado, mediante conveniéncia da Administracdo Publica, mais quatro vezes,
perfazendo prazo méximo de cinco anos. Tal prazo, de forma geral, inviabilizaria
economicamente, atividades que envolvam grandes somas de investimentos a serem feitas

pela iniciativa privada, gerando custos elevados dos servigos para o cidaddo/ consumidor ou

3 Importante ndo confundir com a idéia de subvencéo tratada na Lei 4.320/64, que sdo pagamentos
que ndo tém como contrapartida a prestacdo de servicos ou a entrega de bens.
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para a Administragdo Publica. Desta forma as obras em regime de PPP tém seus prazos
alongados para 0 minimo de 5 anos e méximo de 35 anos, sendo que o valor minimo do

investimento deve ser de R$ 20 milhdes.

Outro aspecto importante e muito explorado, quando se trata de contratos
oriundos de licitacdo, é a questdo da manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro do
contrato em si. Este item é um instrumento comum em contratos de longo prazo, o0 que ocorre
muito em se tratando de investimentos em infraestrutura. De acordo com Ribeiro(2011), a
manutencdo de tal equilibrio tem objetivamente trés funcdes: a) desestimular a realizacao de
alteracdes oportunistas pelo governantes, exigindo que qualquer alteragéo seja devidamente
compensada; b) proteger, estabilizar e dar cumprimento ao cerne do contrato, permitindo que
seja dado cumprimento adequado a matriz de riscos ao longo do tempo; e c) possibilitar a
realizacdo de alteraces no objeto do contrato (qualitativa e quantitativa) e em outros aspectos
do contrato para adequé-lo as necessidades e mudancgas consequentes da passagem do tempo.
A Lei 8.666/93 estabelece garantias ao fornecedor dos servigos, de que cabe a Administragéo
Publica a manutencdo de tal equilibrio, conforme Art. 57, item V, § 1° Art. 58 itemV § 2° e
Art. 65 letra d), § 6° ou seja, a Administracdo Publica assume na pratica, integralmente os

riscos do contrato.

Na Lei das Concessbes (8.987/95), apresenta um tratamento diferenciado
acerca do periodo de vigéncia, uma vez que nao estabelece formalmente um prazo méaximo
para as concessdes, excetuando casos que sdo tratados em leis especificas, que estabelecem
tais prazos, a exemplo da Lei 9.074/95 que estabelece 30 anos para contratos de servicos de
transmissao e distribuicdo de energia elétrica, que desta forma oferece um periodo de tempo
mais adequado para o alto volume de capital investido na atividade.

Acerca da preservacdo do equilibrio econémico-financeiro, a Lei das
Concessdes (8.987/96) estabelece em seu Art. 9 que 0s contratos poderdo prever mecanismos
de revisdo de tarifas, visando a manutencdo do equilibrio, e o Art. 10 é bastante claro ao
afirmar que “Sempre que forem atendidas as condigdes do contrato, considera-se mantido seu
equilibrio econdmico-financeiro.” Verifica-se aqui importante inovagdo, com objetivo de
atrair novo capital privado para investimentos em infraestrutura, prazos maiores para o
retorno do capital investido e a divis@o dos riscos da atividade com o investidor, uma vez que

as regras para a manutencao do equilibrio devem estar contida no contrato de concessao.
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Seguindo também neste sentido, a cerca do equilibrio econémico-financeiro
dos contratos, o disposto na Lei das PPP’s (11.079/04), acrescentou detalhe importante e que
tem sido objeto de controvérsia e demandas, trata-se da apresentacdo do Plano de Negocios da
concessdo. A divergéncia tem dado margem para interpretacdo no sentido de que uma vez
apresentado o Plano de Negdcios e este seja aprovado, caso o desenvolvimento do negdcio
ndo transcorra como o planejado, abre-se margem para a solicitagdo de processo de
reequilibrio econdmico-financeiro, ou seja, o parceiro privado poderia repassar o risco do
negocio para o parceiro-publico, que aprovou o Plano de Negdcios e que tem 0 compromisso
de “manter vidvel” a prestacdo dos servicos objeto do contrato. Tal movimento juridico-
econdmico acaba por devolver o risco do negdcio para o ente publico, descaracterizando a

intencdo original da PPP, que é de repassar uma grande parte dos riscos ao parceiro privados.

Este movimento de transferéncia de riscos do ente publico para o parceiro
privado se justifica na tese de que quanto mais riscos se puder transferir ao parceiro privado,
menor sera o risco fiscal que acompanha o projeto. Para tanto a Lei das PPP’s oferece
ferramentas e oportunidades importantes para que o parceiro privado, ainda na fase da
modelagem de projetos, faca suas avaliacbes e ponderacBes sobre os riscos e custos que
poderd assumir com base nos potenciais de retornos, considerando 0s investimentos
necessarios e 0 prazo da concessdo. Sob este aspecto, quanto mais informacdes o ente publico
oferecer aos potenciais parceiros privados melhor serd a modelagem do projeto e mais
préxima da realidade ficardo as propostas dos participantes da licitacdo da concessdo e, ou
PPP.

5. O DESAFIO DA MODELAGEM DOS PROJETOS

Conforme Martins (2009) a modelagem de um projeto € sua instancia técnica
inicial, tratando-se da reunido preliminar de informacdes técnicas e ordenadas, para que 0
tomador de decisdo (parceiro privado) possa avaliar esta proposta preliminar e venha se tornar
de fato, um projeto em andamento. A aplicacdo préatica deste conceito, em se tratando de uma
PPP, ocorre da seguinte forma: a) a Proposta Preliminar é o edital de licitagdo apresentado
pelo ente publico; b) a Modelagem de Projetos é feita pelo ente privado interessado no edital,

para avaliar os riscos e retornos do projeto; c) a Reunido Preliminar de Informagdes sdo 0s
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dados técnicos oferecidos pelo ente publico a cerca do objeto da licitacéo.

Especificamente, nos casos de concessdes comuns e PPP’s, a modelagem dos
projetos ganha especial atencdo, principalmente para o ente privado, tendo em vista a
complexidade dos empreendimentos e o grande volume de recursos necessarios as obras de
infraestrutura, tornando a atracdo de investidores, algo bastante complexo. Por este motivo, a
modelagem de projetos que envolvem concessdes publicas em areas de infraestrutura, devera
avaliar o alinhamento de incentivos para o fornecimento dos servigos, objeto do contrato.
Vale lembrar que o objetivo primordial da realizagdo das concessdes comuns ¢ PPP’s pelo
ente publico, é obter o melhor resultado, promovendo a geracao de ganhos de eficiéncia, a fim
de beneficiar os usuarios e a Administracdo Publica, e que isto implica em riscos a serem

assumidos pelos participantes das licitacdes de concessao.

Conforme mencionado, o art. 5° da Lei das PPP’s determina a distribuicéo dos
riscos envolvidos no projeto/empreendimento. Dentro desta perspectiva, a modelagem que
melhor se adequa é a estruturacdo financeira conhecida como Project Finance. Segundo
Martins (2011),

no Brasil, o Project Finance é mais identificado como operacdo estruturada, o que
pressupdem a adocdo de mecanismos contratuais e operacionais ajustados as
caracteristicas de risco do neg6cio proposto, podendo utilizar-se de instrumentos de
crédito fora dos padrdes usualmente adotados. Ou seja, estas operacBes apresentam
solucdes de crédito projetadas sob medida para as caracteristicas do fluxo de caixa do

projeto em estudo. (Martins, 2011)

Uma operacdo estruturada envolve um significativo trabalho de engenharia
financeira e juridica, uma vez que também busca uma estruturacao contratual que segmenta 0s
diversos tipos de riscos envolvidos. Desta forma o projeto/empreendimento deve adquirir uma
modelagem que possibilite um financiamento com base nos recebiveis a serem gerados pelo
proprio contrato da concessdo. Segundo Vellutini (2006), em um Project Finance, as
garantias oferecidas serdo aquelas vinculadas ao empreendimento, receitas, acdes, ativos e
contratos. Diferentemente de um financiamento corporativo (Corporate Finance), onde as

garantias séo oferecidas pelos acionistas do projeto/empreendimento.
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Ao segmentar e compartimentar os riscos de um empreendimento, um Project
Finance oferece a oportunidade de que um grupo privado de investidores seja reunido em
consorcio, em torno de um projeto e cada investidor escolha a parcela de risco que a ele é

mais adequada.

Para Bonomi e Malvessi (2008), em uma estrutura de Project Finance, se torna
adequada para um projeto de PPP, pois cada um dos envolvidos, Governo e parceiros
privados, podem assumir 0s riscos e retornos que Ihes sdo mais adequados. N&o se tratando,
tdo somente de uma evolucdo na forma de financiar empreendimentos, para os autores, “...é
na verdade, um instrumento do novo capitalismo, no qual o capital pode escolher, com muita

)

precisdo, a parcela de risco que deseja.’

Pelas caracteristicas proprias do Project Finance, Finnerty (1999) afirma que
uma operagdo como esta requer uma cuidadosa engenharia financeira para alocar os riscos e
retornos entre as partes envolvidas, de forma que seja mutuamente aceitavel. A estrutura de
financiamento é projetada de forma a alocar retornos financeiros e riscos com maior eficiéncia
do que a estrutura do financiamento convencional. Além disto, as operacGes deste tipo exigem
a criacdo de uma nova empresa na modalidade SPE — Sociedade de Propdsito Especifico,
criada com objetivo de separar os ativos e passivos de outros empreendimentos dos

participantes.

Inicialmente utilizado na década de 1990, em decorréncia do processo de
privatizacdo, a estruturacdo de um projeto/empreendimento na modalidade Project Finance

enfrenta algumas dificuldades no Brasil, onde ainda é relativamente recente.

De acordo com Bonomi e Malvessi (2008) a maior dificuldade de adaptacdo do
modelo para o Brasil encontra-se no fato de o pais adotar o Direto Romano como a base de
seu sistema legal, o que quer dizer que as decisdes do judiciario, em caso de litigio, deverdo
considerar as normas redigidas e reunidas nos cddigos legais brasileiros e também
consideradas as normas esparsas nas muitas Leis existentes. Diferente do sistema
consuetudinario, que tem como um de seus principios 0 respeito a vontade das partes
expressas em contrato. Esta diferenca gera um nivel de inseguranca juridica para o investidor
estrangeiro, principalmente os oriundos de paises como Estados Unidos e Inglaterra, que

adotam o segundo sistema juridico, Este € um desafio que os Governos devem considerar e
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ponderar ao apresentar editais que visem a licitacdo de concessdes comuns ¢ PPP’s.

De forma geral, os agentes financeiros procuram carregar para as operagoes
estruturadas as praticas utilizadas nos financiamentos tradicionais o que pode inviabilizar o

financiamento de um projeto/empreendimento de infraestrutura.

Felizmente, nos Gltimos anos tem ganho cada vez mais espaco no mercado
financeiro, a modelagem financeira de operagdes estruturadas, os chamados Project Finance,
estas operacOes estdo promovendo melhorias nas formas de financiamento de projetos que
envolvem grandes valores, como os citados por Bonome e Malvessi (2008): Itasa — Usina
Hidrelétrica de Ita; Maesa — Usina Hidroelétrica de Machadinho; Ponte S.A. — Ponte Rio-
Niter6i; Rodonorte — Rodovia Ponta Grossa; AutoBAn — Rodovia Anhanguera e
Bandeirantes; Shopping Péatio Higiendpolis e Hospital da Crian¢a do Grupo Hospital Nossa
Senhora de Lourdes (NSL).

Uma grande dificuldade enfrentada é a cultura inflacionéria que ainda existe no
sistema financeiro, que adota critérios de garantias e Indices de Cobertura de Divida (ISCD),
utilizado em operacdes estruturadas, muito alto, o que prejudica a alavancagem dos projetos.
Em fevereiro de 2013, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
o0 principal banco de fomento do Brasil, anunciou mudancas que deverdo facilitar as regras de
financiamento a concessdes de infraestrutura baseadas em Project Finance, até entdo o

modelo de financiamento mais utilizado em concessoes.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Conforme observado na primeira parte deste artigo, caso o Brasil deseje
aproximar-se dos paises mais desenvolvido, em termos de melhor competitividade e
produtividade, devera necessariamente fortalecer seus investimentos em infraestrutura, seja
mediante investimentos diretos ou concessdes. A Lei das Concessdes (8.987/95) e a Lei das
PPP’s (11.079/04) ofereceram um ferramental importante para a modernizacdo da
infraestrutura nacional, mas ainda sdo necessarios ajustes nas praticas para a modelagem de

projetos e nas regras para o financiamento de projetos e empreendimentos nesta area.
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Conforme definido no Programa Nacional de Desestatizagdo - PND, a
reordenacao estratégica do Estado na economia faz-se cada vez mais necesséria diante de um
mundo dinamico e integrado, onde tem ocorrido grandes mudancas econdmicas em periodos

cada vez menores.

De forma geral, o principal componente que afeta os projetos na area de
infraestrutura é a alocacdo de riscos, este item tem uma abordagem tdo ampla que afeta a
avaliacdo do projeto, seus custos, sua expectativa sobre os retornos e sua viabilidade. Faz-se
necessario ao Governo e aos empreendedores um estudo amplo da area para o
desenvolvimento de instrumentos que viabilizem a melhor distribui¢do, mitigagéo e cobertura
dos riscos envolvidos. Para tanto é de fundamental importancia o dominio das modernas

técnicas de modelagem de projetos.

Ciente da grande complexidade existente na modelagem de projetos de
infraestrutura, que na sua grande maioria utilizam-se da estrutura de um Project Finance, vé-
se nos ultimos meses, um grande esfor¢co do Governo brasileiro, no sentido de melhorar as
condicdes de participacdo de investidores privados nos projetos desta area. Rittner (2013) do
Jornal Valor Econémico, informa que o Governo fez uma revisdo das regras que afetam a
modelagem econdmico-financeira das concessfes de rodovias, estendendo o prazo de
concessao para 30 anos, adotando a estrutura de garantia do Project Finance, aumentando o
prazo de financiamento e caréncia, e reduzindo a exigéncia do indice de Cobertura de Divida
(ISCD) de 1,3 para 1,2 vezes o valor correspondente a parcela do financiamento. Vé-se neste
fato, um entendimento da complexidade dos projetos/empreendimento de infraestrutura e da

sua importancia.

Os ferramentais para 0s investimentos tdo necessarios ao pais estdo postos, o
Brasil dispde hoje de basicamente trés modalidades de licitacdes para infraestrutura:
Concessdes Comuns, PPP Patrocinada e PPP Administrativa. Quanto aos modelos de
Parcerias, o Manual de PPP’s do Governo do Rio de Janeiro (2008) apresenta a possibilidade

de basicamente dois modelos:

- Modelo BFOT — Construir, Financiar, Operar e Transferir. Neste modelo o parceiro
publico, além de especificar o servi¢co ira desenvolver o respectivo projeto de

engenharia, e a partir dai, competira ao parceiro privado financiar, construir e operar o
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servigo associado. Ao final do prazo de concesséo, os ativos da PPP, retornardo ao
poder publico. Neste modelo o resco do projeto é do setor publico.

- Modelo DBFOT - Projetar, Construir, Financiar, Operar e Transferir. O modelo
envolve a integracdo das cinco funcdes ao parceiro privado e, ao final do prazo de
concessdo, os ativos sdo transferidos ao poder concedente. Neste modelo, o parceiro
publico especifica o servico a ser ofertado e uma Sociedade de Prop6sito Especifico —
SPE, ira incumbir-se da elaboracdo do projeto de das demais fases até a transferéncia
de ativos ao poder publico. Neste modelo o risco do projeto é compartilhado entre 0s

parceiros publicos e privado.

Vemos que as evolucdes das técnicas e das metodologias a serem aplicadas nos
projetos estdo ocorrendo, a passos lentos é verdade, mas ha certas adaptacdes juridicas
contratuais que precisam serem regulamentas, tema interessante para novos artigos. Além
disso os Governos deverdo definir de forma clara qual seu papel nas parcerias e a dimensao da
liberdade que tera o parceiro privado nos projetos para obter equilibrio na relagdo risco x

retorno.

A que se esperar agora pela gestdo dos projetos de concessdes que tem sido
anunciado pelos Governos Estaduais e Federal, que sejam tdo bem conduzidos quanto
necessario, haja vista o tamanho da importancia da infraestrutura na produtividade e na

competitividade do pais, com vistas ao seu desenvolvimento econémico.
Como sugestéo para artigos futuros é possivel elencar os seguintes topicos:
- Identificacdo de riscos em projetos de infraestrutura;
- Principais pontos na modelagem de projetos de infraestrutura;

- Mudangas de perfil do BNDES a fim de atender aos projetos de infraestrutura

no Brasil.
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