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Resumo

Passados dez anos da edi¢do da Lei das Parcerias Puiblico-Privadas,
registra-se um avango modesto com respeito a esse tipo de contrata-
c¢do pelas esferas publicas no Brasil. Considerando a dindmica eco-
ndmica do pais, que continua a depender da elevagdo no nivel de
investimento em infraestrutura, ¢ ainda as condigdes orgamentarias
e fiscais restritivas dos entes publicos, entende-se que a contratagdo
de projetos de infraestrutura no ambito das parcerias publico-pri-
vadas, com maior participagdo e responsabilidade do setor privado,
possibilitaria realizar um numero significativo de projetos de im-
pacto positivo para o bem-estar da populacdo. Neste artigo, des-
tacamos a importancia da atracdo de investidores institucionais
para essa classe de ativo e apontamos as condigdes existentes que
reprimem a participacao mais ativa de tais investidores no setor de
infraestrutura.
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Abstract

Ten years since the Public Private Partnership Law was enacted,
there has been limited progress in this type of procurement in Brazil’s
public entities. Considering the country’s economic situation, which
still relies on a rising level of investment in infrastructure, and
the restrictive budgetary and fiscal conditions of public entities,
contracting projects within the scope of public private partnerships,
and with higher participation of and responsibility for the private
sector, could make it possible to significantly increase the number of
projects that have a positive impact on the population’s well-being,.
In this article, we highlight the importance of attracting institutional
investors to this type of asset and point out the current conditions
that restrict such investors from more actively participating in the
infrastructure sector.
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Introducao

A despeito do advento das parcerias publico-privadas (PPP) no Bra-
sil, como resultado do processo evolutivo iniciado com a promulga-
¢do da Lei 11.079, de 30 de dezembro de 2004, conhecida como Lei
das PPPs, registra-se uma notoria auséncia da participacdo de inves-
tidores institucionais nesse mercado. No entanto, projetos de PPPs
poderiam representar uma classe de ativos interessante para tais in-
vestidores, sejam nacionais ou estrangeiros, em especial para aqueles
que buscam investimentos de prazos mais extensos e fluxos de receita
constantes e previsiveis, caso tipico de projetos de infraestrutura em
concessoes ou PPPs.

Investidores institucionais sdo os principais quotistas dos fundos
de investimento em participagdes (FIP) — também denominados
fundos de private equity — no Brasil. O primeiro fundo brasileiro
com enfoque especifico em infraestrutura foi constituido em 2005,!
momento em que o Brasil dava continuidade as importantes mu-
dangas estruturais no processo de privatizagdo de varios setores,
entre os quais, energia, telecomunicagdes e 6leo e gas, que por con-
sequéncia, demandariam recursos privados em escala progressiva
para atendimento as demandas reprimidas da populacdo, avida pela
melhoria de servigos nesses segmentos.

Em 2013, os FIPs detinham cerca de US$ 50 bilhdes em capital
comprometido para investimentos no Brasil, sendo, aproximada-
mente, US$ 9,5 bilhdes? orientados para infraestrutura. O volume
de recursos de fundos dedicados a infraestrutura continua muito

! O FIP Infra Brasil tem como foco de investimento os setores de energia,
transporte e distribui¢@o de gas, saneamento, transportes e telecomunicagdes.

2 Estimativa dos autores baseada em pesquisa sobre a industria de FIPs, a partir
de informagdes fornecidas pelo Prof. Caio Ramalho (PUC-Rio) e dados de 2013
da LAVCA.
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aquém da necessidade agregada de investimentos no Brasil e salta
aos olhos a auséncia de fundos dedicados a investimentos no &mbito
de PPPs. A reduzida participacao de investidores institucionais em
projetos de infraestrutura no Brasil pode apontar para a necessidade
de fortalecimento dos arcabougos regulatério, juridico e fiscal no
pais. Por outro lado, cabe destacar que ¢ comum observar nos proje-

tos de PPPs brasileiros um elevado risco de sobrecusto.

A Lei 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, denominada Lei das Con-
cessoes, foi o primeiro passo no processo de retomada da atragdo de
capitais privados a serem canalizados para o financiamento da infraes-
trutura no Brasil. Posteriormente, quando a Lei das PPPs foi promul-
gada, com as limita¢des orgamentarias e os problemas de capacidade
fiscal dos entes federativos, acreditou-se que a introdugdo dos novos
modelos contratuais — concessao administrativa € concessao patroci-
nada — seria a solu¢@o para implementar importantes projetos do setor
publico, em areas essenciais, como saneamento, saude, habitacao, fer-

rovias, rodovias, para citar alguns dos mais importantes.

A taxa de investimento da economia brasileira, capturada pela
participacdo da Formagao Bruta de Capital Fixo no Produto Interno
Bruto (FBCF/PIB), registrou um valor médio de 18,74% no periodo
de 2003 a 2014, segundo dados das contas nacionais disponibilizados
pelo IBGE (1996.1-2015.1). Em paises emergentes usualmente compa-
rados ao Brasil no tocante a atratividade de investidores globais, como
China, India e México, as taxas de investimento no mesmo periodo
foram de 42,4%, 31,6% e 24,7%, respectivamente. A manutencdo da
taxa de investimento proxima a 18% do PIB ¢ insuficiente para que
o Brasil possa apresentar crescimento econdmico significativo e sus-

tentavel. Estima-se que se o pais auferisse uma taxa de investimento
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em torno de 25% do PIB, ensejaria uma taxa de crescimento real do

PIB proxima de 5% ao ano (PASTORE; PINOTTI; PAGANO, 2010).

O reflexo imediato da infraestrutura insuficiente é a elevacao
de custos para o setor produtivo, afetando toda a sociedade. A ne-
cessidade de melhorias na infraestrutura brasileira é nitida e, se-
gundo o Forum Econdémico Mundial, é um dos principais fatores
a afetar a competitividade do pais, que apresentou modestos resul-
tados no ranking de Competitividade Global 2014-2015 (WORLD
ECONOMIC FORUM, 2015). Nesse sentido, no ambito da exten-
sa lista de reformas estruturais necessarias para voltar a colocar o
Brasil nos trilhos do crescimento economico sustentavel, o fortale-
cimento institucional das PPPs sera de consideravel relevancia, uma

vez que permitird alavancar investimentos em infraestrutura.

Além da presente introduggo, o artigo esta dividido em seis partes.
A se¢fo seguinte aborda a tematica do financiamento da infraestru-
tura no Brasil, sob a o6tica do capital privado, com enfoque nos fundos
de investimento de private equity. A terceira se¢do apresenta uma ana-
lise dos principais aspectos juridicos, fiscais e regulatorios no ambito
das PPPs no Brasil. A quarta se¢do destaca a questao das garantias nos
projetos de PPPs. Ja na quinta sec¢do ¢ realizado um diagndstico dos
principais problemas relacionados a gestdo tributaria dos estados da
federacdo e seu impacto nos projetos. A sexta secao apresenta algumas
propostas que poderiam ajudar na promogao de um ambiente favoravel
as PPPs no Brasil e, consequentemente, na atragdo de investidores ins-

titucionais para esses projetos. A ultima se¢@o conclui o artigo.

Parcerias publico-privadas: 255
uma classe de ativos para investimentos



Contexto da infraestrutura e a industria
de FIPs no Brasil

Panorama da infraestrutura e impacto
na competitividade

Nao ha davidas de que qualquer plano de desenvolvimento para o
Brasil passa, inevitavelmente, pelo aprimoramento da infraestrutura.
Os gargalos estruturais,® acumulados desde a década de 1980,* vém

comprometendo o crescimento econdmico sustentavel.

O panorama geral da infraestrutura brasileira se caracteriza pelo
baixo nivel de investimento agregado, apesar da formulacao de pro-
gramas de investimento em infraestrutura nos ultimos anos, como
o Programa de Acelera¢do do Crescimento (PAC) e o Programa de
Investimento em Logistica (PIL), além do financiamento publico via

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Nas ultimas duas décadas, os investimentos em infraestrutura
representaram, em média, cerca de 2,2% do PIB, de acordo com
Castelar (2014) e, mesmo no ano de 2010, considerado como auge
dos projetos do PAC, a referida taxa foi de 2,53% (FRISCHTAK,

2011). Segundo pesquisa do Banco Mundial, esse patamar de inves-

> O documento Perspectivas do investimento e panoramas setoriais 2015-2018,
editado pelo BNDES em dezembro de 2014, aponta os efeitos de gargalos
estruturais, tais como infraestrutura logistica e mobilidade urbana, em diversos
setores da economia.

Segundo Rigolon (1998), uma das consequéncias da crise das finangas publicas
no Brasil ao longo das décadas de 1980 e 1990 foi a progressiva perda da capa-
cidade do Estado alocar recursos na expansdo ¢ manutengdo da infraestrutura.
O resultado desse processo foi a crescente deterioragdo da qualidade desses
servigos, com impacto na competitividade dos produtos brasileiros.
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timento esta muito abaixo do minimo necessario,” de acordo com
a experiéncia dos paises desenvolvidos e das economias emergen-
tes que mais avangaram para niveis de renda elevados. A pesquisa
aponta, ainda, que seria preciso uma expansdo na taxa de investi-
mento entre 4,0% ¢ 6,0% do PIB, investido durante vinte anos, para
alcangar os niveis observados em paises industrializados do leste
asiatico, como a Coreia do Sul (WORLD BANK, 2005).

Como j4 foi mencionado, a infraestrutura insuficiente afeta a pro-
dutividade do pais e esse impacto pode ser observado no relatorio
Competitividade Brasil 2014, elaborado pela Confederacao Nacional
da Indtstria (CNI), que coloca o Brasil em penultimo lugar no ranking
de competitividade que comparou 15 paises. Adicionalmente, o rela-
torio The Global Competitiveness Report 2014-2015, do Férum Eco-
ndémico Mundial, classifica o Brasil em 57° lugar, em uma amostra
de 144 paises. Pelos critérios do Forum, paises como Polonia (43°),
Panama (48°), Cazaquistdo (50°), Costa Rica (51°), Filipinas (52°),
Bulgéria (54°) e Africa do Sul (56°) sdo atualmente mais competitivos
que o Brasil (WORLD ECONOMIC FORUM, 2015).

Considerando a média de todos os requisitos basicos ligados a
infraestrutura, a classificacdo geral do Brasil foi o 76° lugar, abaixo
de paises latino-americanos como Chile (69°) e México (65°). Desa-
gregando a analise por segmentos, verifica-se que o Brasil esta mal
posicionado em infraestrutura logistica: portos (122* colocagio),
aeroportos (113°), rodovias (122°) e ferrovias (95°); e apresenta um
resultado mediano na oferta de energia (89 colocag¢ao). Os melho-
res indicadores sdo os relacionados a oferta de telefonia movel (37°)

> Segundo o referido estudo, a relacdo investimento em infraestrutura/PIB da
ordem de 3,0% seria suficiente apenas para manter o estoque de capital existente
(1%), acompanhar o crescimento ¢ as necessidades da populagdo (1,3%) e,
progressivamente, universalizar os servigos de agua/saneamento (0,6% em
vinte anos) e eletricidade (0,1% em cinco anos).
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e fixa (51°) e a disponibilidade de assentos em aeronaves (9°). No
item especifico sobre a qualidade geral da infraestrutura, o referi-
do relatorio classifica o Brasil em 120° lugar, novamente abaixo de
Chile (50°) e México (69°).

Investimento em infraestrutura por meio de FIPs

Se, por um lado, o investimento em infraestrutura no Brasil esta
abaixo do nivel 6timo, por outro lado, como o governo tem colocado
amelhoria da infraestrutura no centro da agenda econémica visando
acelerar o crescimento do PIB, ha expectativa de grandes oportuni-
dades de investimento nesse setor. Segundo Frischtak (2014), esti-
mativas apontam que, entre 2015 e 2018, a média dos investimentos
em infraestrutura deve atingir o montante de R$ 146,5 bilhdes, re-
presentando um crescimento aproximado de 20% frente ao patamar
observado entre 2011 a 2013.

Os projetos demandardo intensa capacidade de financiamento,
ndo somente publico, mas também de outras fontes adequadas ao
setor, que possui caracteristicas de longa maturagdo dos investi-
mentos. Esse cenario despertou interesse dos gestores de FIPs, de
modo que o volume de recursos de fundos com foco em infraestru-
tura vem crescendo nos ultimos anos, segundo a Latin American
Private Equity & Venture Capital Association (LAVCA, 2013).

Conforme o relatorio LAVCA 2013 Sector Focus: Infrastructure &
Energy Report, no periodo de 2011-2013, os gestores de private
equity da América Latina captaram um total de US$ 3,9 bilhdes
para infraestrutura, por meio de 14 fundos especificos e também de
fundos cuja estratégia engloba infraestrutura de forma parcial. Esse
montante representa 20% do total de recursos captado para toda a

regido nesse periodo.
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De acordo com o referido relatorio, o Brasil captou a maioria dos
recursos para infraestrutura na regido, cerca de US$ 3,6 bilhdes por
meio de oito fundos especificos. Esse montante representa 92% do
valor total comprometido em FIPs e 62% do numero de fundos de
infraestrutura langcados na América Latina para o periodo em ana-
lise. Porém, cabe destacar que cerca de 66% do total comprometido
por fundos de infraestrutura no Brasil estdo direcionados a apenas
dois FIPs.® Segundo o relatério, ao final de 2013 havia 12 novos fun-
dos buscando captar US$ 5,7 bilhdes para investimentos em infraes-
trutura no Brasil. Do inicio de 2014 até o momento de edicdo deste
artigo, apenas um FIP de infraestrutura concluiu sua captacgdo, da
ordem de US$ 1,5 bilhdo, enquanto outros ainda estdo evoluindo
nesse processo. Para se tragar um paralelo, a média anual da cap-
tacdo de novos fundos de infraestrutura foi de US$ 13,7 bilhGes na
América do Norte e de US$ 1,7 bilhdo na Asia, entre 2008 e 2014.

Os dados da LAVCA apontam que das 66 transacdes ligadas a in-
fraestrutura concluidas entre 2011 e 2012 na América Latina, o Brasil
concentrou 50% delas, ou o equivalente a 61% do valor total investi-
do. Nesse periodo, os gestores de FIPs brasileiros concentraram suas
operagoes nos setores de energia, dleo e gas e telecomunicagdes.

De acordo com o relatorio 2014 LAVCA Industry Data & Analysis,
a industria de FIPs investiu cerca de US$ 6,0 bilhdes no Brasil em
2013, sendo que aproximadamente a metade foi investida em setores
ligados a infraestrutura, a saber: logistica (15%), telecomunicacdes
(14%), oleo e gas (12%) e energia (11%). A partir desses dados, e
considerando o gasto total com infraestrutura em 2013, observamos
que, grosso modo, 3% do gasto total em infraestrutura no Brasil foi
realizado por meio de FIPs. Essa cifra foi estimadapelos autores em
torno de 15% no caso do Canadé e também de 3% para a Australia.

¢ Fundo P2 Brazil e Fundo BTG Pactual Infraestrutura II.
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Entretanto, tais paises investem aproximadamente 4% do PIB em
infraestrutura, em termos agregados.

Investidores institucionais e infraestrutura

Em mercados desenvolvidos, os investidores institucionais sdo
agentes imanentes a fundos de private equity ligados a infraestrutu-
ra, uma vez que sao seus principais investidores.

Ativos de infraestrutura sdo atraentes para essa categoria de in-
vestidores, pois: (i) usualmente t€ém uma capacidade de geragdo de
caixa robusta e previsivel; (ii) apresentam custos marginais baixos
devido a economia de escala; (iii) apresentam demanda com baixa
elasticidade, uma vez que desempenham fungoes basicas e necessa-
rias na economia; (iv) servigos de infraestrutura, como energia, tém
poucos substitutos a curto prazo; (v) podem oferecer uma protegao
contra a inflagao, pois os pregos ¢ tarifas guardam relagdo com esse
indice (tarifas de agua, luz, pedagios etc.); (vi) tém vida util muito
longa (taneis, linhas de transmissdo, pontes, estradas etc.), o que
permite que o investidor faca o casamento de prazos, melhorando
a gestdo de seu Asset Liability Management (ALM); (vii) apresen-
tam pouca correlacdo com as outras classes de ativos e com isso
geram uma diversificagdo para os portfélios; entre outros motivos
(RABBAT; LOVISOTTO, 2013).

Atualmente, em virtude da politica de ajuste fiscal, a expansdo
da infraestrutura ndo poderéd se basear na assun¢do de todo 6nus
pelo Estado, modelo que esta definitivamente ultrapassado. Desse
modo, sera fundamental a constitui¢do de um ambiente juridico por
meio de regras estaveis e consistentes, visando garantir uma razoa-
vel previsibilidade para estimular o investimento privado no setor
de infraestrutura no Brasil.
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Aspectos juridicos, fiscais e requlatorios das PPPs

A instituicao das PPPs

Como ja relatado, as PPPs foram expressamente inseridas no orde-
namento juridico brasileiro pela Lei 11.079/2004. A inser¢ao das
PPPs no cenario juridico nacional teve por objetivo regulamentar
um instrumento de contratagao que permitisse ao Estado utilizar re-
cursos privados para financiamento de investimentos em infraestru-
tura e que contasse com arcabougo legal compativel com o vulto e
a complexidade envolvidas em investimentos deste porte. Assim, as
PPPs teriam por fundamento a diminuigdo dos gargalos de infraes-
trutura impeditivos do crescimento, sem agravar a situagdo fiscal
do setor publico.

Para tanto, a construgao legal das PPPs teve como preocupagao per-
mitir que a Administragdo realize o pagamento aos concessionarios
dos empreendimentos ndo sustentaveis somente com a mera cobranga
de tarifas e, ainda, autorizar a utilizacdo da estrutura econdmica e
juridica do ja consolidado regime das concessdes de servigo publico
(Lei 8.987/1995) para a contratagdo de servigos antes submetidos ao
regime contratual previsto na Lei 8.666, de 21 de junho de 1993.

O objeto do contrato de PPP ¢ amplo, contemplando desde a
exploracao de servigos publicos (rodovias, por exemplo) até a pres-
tacdo de servigos administrativos ao poder publico (como no caso
da construcdo e manuten¢do de centros administrativos). Logo, o
elemento central da caracterizacdo do contrato da PPP reside na for-
ma de remuneragdo do particular: a partir de contraprestacdes totais
ou parciais do Estado.

Ademais, a Lei das PPPs previu diversos institutos destinados a
aumentar a seguranc¢a do parceiro privado e, com isso, diminuir o
custo do ente publico no pagamento das contraprestacdes. Nesse
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contexto, os contratos de PPPs devem trazer uma divisdo objetiva
de riscos do contrato, de modo a diminuir as incertezas quanto aos
riscos que devem ser assumidos pelo parceiro privado.

De forma inédita, a Lei das PPPs regulamentou a prestacdo de
garantias pelo Estado e vinculou expressamente a remuneracdo do
particular ao seu desempenho, de modo a privilegiar as contrata-
¢Oes com controle de resultados.

O artigo 2° dessa lei prevé duas modalidades de PPPs: conces-
sOes patrocinadas’ e administrativas. A diferenca essencial entre as
modalidades ¢ a forma de remuneracdo do parceiro privado: na mo-
dalidade patrocinada, o parceiro privado € remunerado pela contra-
prestacdo pecuniaria do poder concedente, em adi¢do a cobranga de
tarifas dos usuarios, enquanto que na modalidade administrativa, o
parceiro privado € remunerado exclusivamente pela Administragdo
Publica, que sera usuaria direta ou indireta dos servigos.

Requisitos para a celebracao de uma PPP

Embora o modelo de remuneracgio do parceiro privado seja elemen-
to central para a caracterizagdo das PPPs, ndo ¢ somente esse fator
que ira determinar se um projeto serd ou ndo uma PPP, uma con-
cessdo comum ou mesmo um contrato administrativo tradicional,
regido pela Lei 8.666/1993.

A Lei das PPPs estabeleceu, em seu artigo 2°, paragrafo 4°, parte
dos requisitos para que seja firmado um contrato de PPP. Em todos
os quesitos estabelecidos pelo citado artigo, tem-se presente a preo-

7 Ha diversos autores que defendem a tese de que a PPP patrocinada ja era
conhecida no Direito brasileiro, embora na forma de concessio comum
subsidiada. Portanto, a PPP patrocinada ndo seria uma novidade no ordenamento
juridico nacional.

262 Revista do BNDES 44, dezembro 2015



cupacdo do legislador em reservar o contrato de PPP para empreendi-
mentos complexos. Por envolverem a prestacdo de garantias de com-
promisso de pagamentos de longo prazo pelo Estado a instituigdo, os
contratos de PPP ndo podem ser utilizados para contratagdes rotinei-
ras, que poderiam ser supridas pelo regime regular de licitagao. Nessa
linha, os incisos I e II desse mesmo paragrafo instituiram condicio-
nantes objetivas para a celebragdo de PPPs pelo poder publico: prazo
minimo de cinco anos e limite superior a R$ 20 milhdes.

Por sua vez, o requisito constante do inciso I1I do artigo 4°, ou seja,
a proibic@o de que o objeto seja exclusivamente fornecimento de mao
de obra, equipamentos ou execu¢do de obra publica, demanda uma
maior reflexdo do leitor.

Para se definir o real alcance do dispositivo, deve-se partir de
uma interpretagdo teleologica do artigo, que, para alguns doutri-
nadores, apresenta motivagdo de natureza econdmica, pois um dos
problemas dos tradicionais contratos de obras ¢ o desinteresse eco-
ndémico do contratado pela boa execucao do contrato. O tnico risco
da ma execugdo € o de a Administragdo recusar o recebimento do
objeto. Nos contratos de PPP, a boa ou ma qualidade das obras ou
bens utilizados na infraestrutura repercutira diretamente na deter-
minacao do valor a ser recebido pelo parceiro privado. Isso deve
gerar, para ele, um interesse proprio de bem executar a parte relativa
a infraestrutura (SUNDFELD, 2005).

Portanto, o objetivo da previsdo legal foi o de assegurar que o
objeto dos contratos de PPP fosse resultado da conjugagdo entre
investimentos na infraestrutura, prestacdo do servigo e¢ gestdo da
atividade. O objeto de um contrato de PPP deve ser de tal forma
complexo, que as atividades de empreitada e prestacao de servicos
sejam indissociaveis durante a execu¢do da atividade concedida.
Sao contratos direcionados a objetos complexos.
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O Tribunal de Contas da Unido (TCU) chegou a esse entendimen-
to ao julgar a PPP administrativa do Complexo Datacenter do Banco
do Brasil e da Caixa Econdmica Federal, cujo objeto foi a constru-
¢do, operacdo e manutengdo da infraestrutura predial do Complexo
Datacenter. Segundo o Tribunal, para que se possibilite a celebra-
¢do de PPPs, o objeto deve se caracterizar como uma unica unidade
econdmico-juridica, na qual ndo seja possivel cindi-la em diversos
contratos menores, sem prejuizo para a viabilidade do projeto.

Além dos requisitos observados em seu artigo 4°, a Lei das PPPs
tracou diversos requisitos de cunho fiscal. Como dito antes, a PPP
importa em compromisso de pagamentos de longo prazo pelo poder
publico, que podem impactar significativamente o nivel de endivida-
mento ou o comprometimento das receitas do Estado. Nesse contexto,
o artigo 10 da Lei das PPPs previu uma série de obrigagdes a cargo
do poder concedente, no sentido de cercar o processo de PPPs com as
cautelas necessarias. Entre as obrigacdes postas no artigo 10, desta-
cam-se aquelas relativas a higidez fiscal do setor publico, como, entre
outras previsdes, a obrigacdo de elaboragdo de estimativa do impacto
orcamentario-financeiro nos exercicios em que deva vigorar o contrato
de parceria publico-privada e a declaragao do ordenador da despesa de
que as obrigagdes contraidas pela Administracdo Publica no decorrer
do contrato sdo compativeis com a Lei de Diretrizes Orgamentarias e
estdo previstas na Lei Orgamentaria Anual.

Como visto, a Lei das PPPs foi construida sem perder-se de vista
o cumprimento da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), que insti-
tucionalizou o controle dos gastos de estados e municipios. As PPPs
ndo poderiam ser utilizadas como um instrumento para flexibili-
zar o compromisso do Estado com o equilibrio das contas publicas.
Com esse mister, o artigo 10 da Lei das PPPs refletiu tanto o con-
trole de estoque da divida (revelado pelo dever de cumprimento dos
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artigos 29, 30 e 32 da LRF), como de seu fluxo, como demonstra,
por exemplo, o inciso I'V.

Com o mesmo objetivo, o artigo 28 da Lei das PPPs previu que a
Unido ndo podera conceder garantia ou realizar transferéncia volun-
taria aos estados, Distrito Federal e municipios se a soma das des-
pesas de carater continuado derivadas do conjunto das parcerias ja
contratadas por esses tiver excedido, no ano anterior, a 5% da receita
corrente liquida daquele exercicio ou se as despesas anuais dos con-
tratos vigentes nos dez anos subsequentes excederem a 5% da receita
corrente liquida projetada para os respectivos exercicios.

A remuneracao do parceiro privado e o aporte
antecipado de recursos

Um dos principais entraves em que incorria o0 modelo inicialmente
pensado para as PPPs era a impossibilidade de o parceiro privado
auferir receita antes da entrega do servico. De acordo com o artigo
7° da Lei das PPPs, a contraprestacdo da Administragdo Publica sera
obrigatoriamente precedida da entrega do servico, ainda que parcial.

A norma segue a premissa de que nas PPPs o parceiro privado deve
captar 0s recursos necessarios ao projeto, para, somente apos o cum-
primento dos servigos, comecar a ser remunerado pelo parceiro pu-
blico. A ideia era permitir a alavancagem dos investimentos publicos,
tendo em vista que os pagamentos do ente publico seriam diferidos,
facilitando a administra¢do do fluxo de caixa, viabilizando, assim, o
atendimento de um maior nimero de demandas da sociedade.

Entretanto, como resultado, tinha-se um grande lapso temporal en-
tre a realizacdo da despesa pelo particular e o pagamento feito pelo
parceiro publico, o que dificultava a realiza¢@o dos investimentos mais
vultosos, devido a problemas no fluxo financeiro do projeto. Ademais,
o Estado via-se obrigado a remunerar o parceiro privado pelo tempo
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decorrido entre a realizacdo da despesa e o efetivo pagamento da con-
traprestagao, associada a um maior custo tributario, pois todo o valor
de contraprestagdo (operacao e investimento) era reconhecido como
receita pelo privado, ainda que parte relevante da contraprestagao fos-
se destinada a custear os investimentos ja realizados pelo privado.

A solucdo encontrada pelo legislador foi a instituicdo da figura
do aporte de recursos, previsto no artigo 6° da Lei das PPPs, com a
edicdo da Lei 12.766, de 27 de dezembro de 2012. Em uma primei-
ra leitura, pode haver inducdo a uma identificacdo entre a figura de
contraprestagdo publica e o aporte de recursos. Entretanto, eles ndo
se confundem, de modo que é importante esclarecer a natureza das
verbas. O aporte nao constitui uma remuneracao do parceiro privado,
tanto que ndo ha qualquer correspondéncia com o desempenho da
Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) responsavel pela execugio
do projeto. Diferentemente da contraprestacao, os recursos do aporte
nao sdo incorporados em definitivo pelo parceiro privado, pois ficam
imantados ao ente publico sob a forma de bem reversivel.

Desse modo, pela sistemdatica de aporte, em concessdes que
compreendam investimentos do particular em bens que vado se
incorporar ao patriménio publico (a lei fala em recurso para rea-
lizacdo de obras e aquisi¢cao de bens reversiveis), permite-se que o
concessionario receba recursos publicos concomitantemente a rea-
lizagdo dos investimentos, antes mesmo de iniciar a prestagdo dos
servigos (artigo 6°, paragrafo 2°).%

Como condi¢les para o aporte, a lei estabelece que: (i) haja in-
vestimentos exigidos do particular a titulo do custo de formacdo da
infraestrutura para prestacao dos servigos (obras ou bens); (ii) es-
ses investimentos sejam incorporados ao patrimonio publico (sejam
reversiveis); e (iii) haja previsao no edital de licitagdo, sendo que

8 Para mais informagdes, consultar (MARQUES NETO, 2015).
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nos contratos anteriores a Lei 12.766/2012 deve existir autorizagao
expressa em lei especifica para transferéncia de tais recursos.

Assim, foi facultado ao Estado realizar transferéncias de recursos
ao parceiro privado para a realizagdo de obras, de forma propor-
cional a efetiva realizacdo da despesa, devendo seu resultado ser
reconhecido no balanco da SPE para fins de tributagdo, somente na
propor¢ao em que os custos da obra sejam realizados.

Em resumo, ao permitir a realiza¢ao do aporte de modo concomitan-
te a realizagdo dos investimentos, evita-se o encargo advindo da veda-
¢do ao pagamento da contraprestagdo enquanto nao disponibilizados os
servigos. Na pratica, tal vedacao forgava o parceiro privado a realizar
todos os investimentos sem ter direito a nenhuma receita. Com a possi-
bilidade de recebimento do aporte durante a fase de investimentos, este
custo ¢ diminuido de forma relevante. Além disso, a Lei 12.766/2012
conferiu tratamento tributario diferenciado ao aporte, que podera im-
plicar em um resultado tributdrio nulo para fins do Imposto sobre a
Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e da Contribui¢do Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL), além do diferimento do pagamento do Progra-
ma de Integrac@o Social (PIS) e da Contribuicao para o Financiamento
da Seguridade Social (Cofins).

Desse modo, ndo podemos negar o grande avango em um ponto
tradicionalmente questionado por estados e municipios, que se viam
onerados nas suas PPPs em virtude dos altos valores de tributos de-
vidos a Unido.

A garantia publica no contexto das parcerias
publico-privadas

Para garantir a viabilidade economica e a sustentabilidade de uma
PPP, ¢ fundamental que o poder concedente garanta o pagamento de
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contraprestagdes pecunidrias, por meio de mecanismos previamente

definidos e estruturados.

Assim, para mitigar os riscos de inadimplemento da contrapresta-
¢do publica e das obrigagdes pecunidrias assumidas com o parceiro
privado, a Lei das PPPs previu diversas modalidades de garantia,
em seu artigo 8° Como exemplo, podemos destacar o penhor, a
hipoteca, a alienagdo fiduciaria de bens e ativos, a cessao fiducidria

de créditos, a fianca etc.

Nao obstante a lei preveja diversas modalidades de garantias a
serem prestadas pelo poder publico, uma das principais dificul-
dades a ser superada dentro do contexto das PPPs diz respeito,
especificamente a estruturagdo e seguranga juridica das garantias
de pagamento prestadas pelo parceiro publico, haja vista os di-
versos questionamentos existentes sobre a validade juridica das
garantias constituidas. Isso porque, a referida contrapartida visa
mitigar ou eliminar o risco de inadimpléncia do ente publico, fato
que, considerando os valores investidos nos projetos de PPPs, pode
ser determinante para a saude financeira do investidor privado nos

projetos de PPPs.

Sob o ponto de vista juridico, as garantias devem ser analisadas a
partir das perspectivas da outorga (validade e segurancga dos direitos

sobre a garantia) e da execucdo (extrajudicial e automatica).

As garantias e restricoes para utilizacao

Vale ressaltar que algumas modalidades previstas em lei, como a ga-
rantia prestada por fundos, ndo tiveram aplicabilidade até o presente

momento, como, por exemplo, o Fundo Garantidor de Parcerias Pu-
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blico-Privadas (FGP),” destinado a garantir as obrigagdes pecunia-
rias'® nos contratos de PPP. Nesse tocante, cabe destacar, ainda, que

no ambito federal existe apenas um projeto de PPP executado.

A despeito do FGP ndo ter aplicabilidade pratica, alguns estados
ja constituiram fundos garantidores, visando oferecer garantias fi-
nanceiras aos parceiros privados para a cobertura das contrapresta-
¢oes dos projetos contratados via PPP.

A auséncia de utilizacdo dos fundos j& constituidos — FGP e
fundos estaduais — decorre do desconforto dos agentes privados
em aceitar esse tipo de garantia, em virtude da falta de perso-
nalidade juridica independente desses fundos em relacdo ao ente
publico e também devido ao conflito de interesse do ente publico,
que detém a prerrogativa de liberagdo dos recursos nos casos de

acionamento das garantias.

Para fundamentar a analise apresentada neste artigo, foram avalia-

dos 28 projetos de PPPs em fase de operacdo, em diversos estados ¢

® O FGP, cujo cotista unico ¢ a Unido, ¢ administrado pelo Banco do Brasil e
tem como objetivo o provimento de garantias para pagamento de obrigagdes
pecuniarias assumidas pela Unido e parceiros publicos federais. Foi estabelecido
pela Lei das PPPs.

" Com a edi¢do da Lei 12.766/2012, houve a ampliagdo do escopo do FGP,
permitindo que seja utilizado também por estados. Oliveira, Marcato e Scazufca
(2013) destacam que, apesar de a lei ter contemplado, ainda que parcialmente,
que o FGP provesse garantias a PPPs de estados, ndo foi definida a forma da
remuneracgio dessa garantia ao FGP pelos parceiros privados e entes publicos,
abrindo uma brecha para a violagdo do artigo 40 da LRF. Oliveira, Marcato
e Scazufca (2013) propdem uma complementa¢do a mencionada lei, de modo
que os parceiros privados possam contratar um seguro garantia emitido pelo
FGP, que por seu turno demandaria uma contragarantia da Unido. Essa poderia
reassegurar o provisionamento da garantia concedida ao ente da federagéo, por
meio da vinculagdo do fundo de participacdo aplicavel ou de receitas tributarias.
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municipios do Brasil.!! A tabela completa com a lista dos projetos pes-
quisados esté disposta no Apéndice A. Sob a otica das garantias, foi
possivel concluir que as principais modalidades apresentadas foram:
(1) recursos oriundos do Fundo de Participagdo dos Estados (FPE) e
do Fundo de Participagdo dos Municipios (FPM); (ii) rendimentos da
conta do Tesouro; (iii) cessao de créditos do banco de desenvolvimen-
to do governo do estado contra empresa privada, decorrente de fi-
nanciamento; (iv) receitas tarifarias da arrecadagdo de Bilhete Unico;
(v) cessao de créditos decorrentes de royalties de petroleo.

Por uma perspectiva juridica, as garantias ideais a serem presta-
das, considerando a realidade de estados e municipios, sdo: (i) recei-
tas patrimoniais de boa qualidade (estabilidade, indice de cobertura,
baixa correlagdo com ativo garantido, sincronismo entre fluxo e pa-
gamentos publicos); (ii) autorizagdo legal para aporte de capital em
empresa publica/fundo garantidor; (iii) vinculacdo de recebiveis para
empresa publica/fundo garantidor; (iv) cess@o de todo o fluxo ao
concessionario; e (v) contratagdo de agente fiduciario privado, com
poderes para execucao extrajudicial da garantia (contratos de agente
fiduciario, administragdo de contas e custodia) (RIBEIRO, 2014).

Cabe destacar que, além da regulamentacdo federal, estados
como Minas Gerais, Sdo Paulo, Bahia, Rio de Janeiro, Amazonas
e Rio Grande do Sul ja editaram leis especificas para a contratagdo
de projetos sob a égide das PPPs. Também observou-se um consi-
deravel nimero de municipios com legislacao especifica para PPPs,
entre os quais € possivel citar Sao Paulo, Belo Horizonte, Manaus,
Curitiba, Natal, Rio de Janeiro e Porto Alegre.

1" A pesquisa sobre as PPPs avaliadas foi realizada pela seguinte equipe: Ana
Paula Bernardino, Rafael Petrocelli, Pablo Arconada, Juliana Pessoa, Fernando
Castilhos e Renata Almeida, além dos autores deste artigo.
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Conforme mencionado anteriormente, ao analisar os dados dos
projetos de PPPs pesquisados neste artigo, verificou-se que os pa-
cotes de garantias oferecidos pelos entes publicos sdo muito diver-
sificados, ndo havendo um modelo especifico, devido a dificuldade
de estados e municipios em ofertarem garantias. Essa restri¢do re-
presenta o maior entrave para o desenvolvimento das PPPs no Brasil
(OLIVEIRA; MARCATO; SCAZUFCA, 2013). Uma vez que o ente
publico € o responsavel pelo pagamento as empresas que realizam a
construcdo ¢ a operacao dos projetos, mas ndo dispde de mecanis-
mos de garantias explicitos, ha relutancia por parte de grupos eco-
ndmicos e investidores institucionais, que poderiam se candidatar
a participar do capital societario e fomentar um maior nimero de
PPPs, bem como permitir mais concorréncia nos processos licita-

torios, o que poderia gerar economicidade na realizagdo das obras.

A despeito das dificuldades no provimento de garantias, os es-
tados de Minas Gerais ¢ Sao Paulo constituiram, respectivamente,
a Empresa Mineira de Parcerias (Emip) e a Companhia Paulista de
Participacdes (CPP), a fim de oferecerem garantias financeiras para
a cobertura das contraprestagdes para alguns dos projetos contrata-
dos via PPP. Essas empresas, em caso de inadimplemento por parte
do ente publico, tém mecanismos que permitem ao parceiro privado
o direito de ressarcimento de pagamentos pendentes. Esse processo
¢ mais célere e eficiente do que um tramite judicial envolvendo o

regime de pagamento de precatorios.'?

12 Mauricio Portugal recomenda a criagdo de um sistema de rating para a
divida dos entes subnacionais que contemplem a obrigacdo de pagamento de
precatorios, porém o referido tema foge ao escopo deste artigo (informacgao
verbal). A ideia (de criar um sistema de rating para obrigacdes contratuais
que contemplem pagamentos as empresas privadas) foi exposta por Mauricio
Portugal na apresentagdo realizada no evento “Seminario PPP: Resultados e
Perspectivas”, na Bahia, em setembro de 2014 (RIBEIRO, 2014).
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Considerando que as PPPs sdo projetos de longo prazo, o risco de
inadimpléncia do ente publico para o parceiro privado ¢ substancial.
Na hipoétese do inadimplemento ocorrer durante a fase de operagao,
por exemplo, a SPE ja tera desembolsado valores expressivos com
as obras, com o custeio operacional e com as obrigacdes financeiras
relativas aos endividamentos contratados.

Em virtude do previsto na LRF, os pagamentos das contrapres-
tagdes e, eventualmente, das garantias ofertadas aos parceiros pri-
vados deverao ser controlados pelas autoridades fazendarias. Por
consequéncia, ha restricdo quanto aos recursos orcamentarios pas-
siveis de serem dispostos para honrar os projetos de PPPs. Devido as
referidas restrigdes e a maior capacidade de geragao de receita por
parte dos estados e grandes municipios, entende-se que esses tém
mais potencial de execucdo de projetos de PPPs.

O artigo 167 da Constituicao veda a vinculagao de receitas resul-
tantes de impostos a 6rgaos, fundos ou despesas, entretanto autoriza
a reparticdo do produto da arrecadag¢do dos impostos a que se refe-
rem os artigos 158 e 159 aos estados e municipios. Diante disso, ha
o entendimento de algumas procuradorias estaduais, como na Babhia,
de que a arrecadacdo do FPE, assim como a do FPM, seria passivel
de servir como lastro para o provimento de garantias aos parceiros
privados, pois o produto da arrecadagdo ndo tem natureza tributaria.

Assim, visando uma maior seguranca juridica para os parceiros
privados, € possivel afirmar que os recursos que ndo tenham origem
tributaria e que ndo se constituam em fontes de endividamento para
o setor publico podem ser dados em garantia nos projetos de PPPs,
como, por exemplo: (i) royalties ou similares (advindos da exploragio
de petrdleo, dos recursos de mitigacdo de impacto da construgao de
usinas de energia ou de outros grandes investimentos com impac-
to sobre a economia e o meio ambiente); (ii) direitos de uso de bens
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publicos (outorgas de concessoes, rendas de cessdes de uso onero-
sas, rendas de permissdo de uso); e (iii) direitos de passagem (pa-
gos por concessionarias de servicos publicos de infraestrutura, tais
como direitos de passagem de fibras éticas, direitos de uso de malha
rodoviaria/ferroviaria/fluvial, ou cessdo de direitos de exploragdo de

rios e barragens), entre outros.

Nesse sentido, identificamos que as garantias publicas estardo aptas
apromover a qualificacdo do projeto se os seguintes pressupostos forem
observados: (i) os ativos ofertados possuem liquidez e foram avaliados
de modo correto; (ii) a modalidade utilizada permitira o acesso célere
e imediato aos ativos em caso de inadimpléncia comprovada; e (iii) os
ativos sdo suficientes para manter a remuneragdo do parceiro privado

enquanto durar uma eventual inadimpléncia do parceiro publico.

Desse modo, se as garantias forem adequadamente estruturadas,
contribuirdo de forma relevante para o aumento da consolidagao do
modelo contratual de PPPs, pois representardo um beneficio rele-

vante ao parceiro privado.

Diagnosticos das PPPs como uma classe de ativo

O impacto das financas publicas no investimento em PPPs

A baixa disponibilidade de recursos para o provimento de garantias
assim como o baixo nivel de investimento em infraestrutura ocor-
rem também no ambito regional, conforme pode ser observado na
Tabela 1 a seguir, que apresenta a contabilidade fiscal dos estados
brasileiros no ano de 2013. Registrou-se que a média do investi-
mento agregado como percentual da despesa corrente para todos os

estados foi em torno de 8%.
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Tabela

Resumo do resultado fiscal dos estados brasileiros no ano

de 2013 (em R$ milhoes)

Estados Meta Resultado Hiatoda Despesas Investimento  Razao
resultado primario meta totais - desempe- investimen-
primario apurado(B) (C=B-A) correntese nhadoacu- to/despesas

LDO (A) capital (D) mulado (E) (E/D)

AC (259,01) (412,80) (153,79) 5.718,29 890,06 15,57%

AL 503,84 310,17 (193,67) 8.640,02 837,33 9,69%

AM (267,38) (659,16) (391,78) 15.206,96 2.406,38 15,82%

AP (87,49) (116,76) (29,27)  5.201,09 504,10 9,69%

BA (1.688,31) 300,87 1.989,18  38.695,65 2.037,26 5,26%

CE 313,46 637,83 324,37 7.780,90 2.239,12 28,78%

DF (508,06) 1.189,48 1.697,55 21.650,19 2.180,61 10,07%

ES 203,24 (316,51) (609,75)  13.878,73 1.414,94 10,20%

GO 110,00 215,95 105,95 26.826,06 1.552,63 5,79%

MA (315,22) (308,28) 6,94 15.928,84 1.365,66 8,57%

MG 2.498,29 (86,16) (2.584,45) 73.135,13 1.155,75 1,58%

MS 440,71 65,82 (374,89) 12.332,61 1.042,29 8,45%

MT (1.214,42)  (658,28) 556,14 13.992,81 1.783,38 12,74%

PA 88,32 513,57 425,25 18.257,06 1.194,41 6,54%

PB 150,06 (77,75) (227,81) 10.065,68 857,16 8,52%

PE 278,57 (1.094,90) (1.373,47) 29.559,06 2.856,88 9,66%

Pl 350,00 (424,89)  (774,89) 8.045,27 1.051,09 13,06%

PR 1136,62  2.294,32 1.157,70 36.093,77 1.007,82 2,79%

RJ 4.201,07 4.704,25 503,18 82.119,93 6.678,19 8,13%

RN 0,00 119,66 119,66 11.376,73 246,34 2,17%

(Continua)
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(Continuagdo)

Estados  Meta Resultado Hiatoda Despesas Investimento Razdo

resultado primario meta totais - desempe- investimen-
primario apurado(B) (C=B-A) correntese nhadoacu- to/despesas
LDO (A) capital (D) mulado (E) (E/D)

RO 159,00 (382,06) (541,07) 7.608,72 395,42 5,20%
RR 16,72 (1.034,62) (1.051,34) 4.665,52 276,03 5,92%
RS 1.653,48 623,85 (1.029,63) 41.115,48 958,42 2,33%
SC 1.522,82 295,56  (1.227,27) 21.804,84 1.033,66 4,74%
SE 17,39 95,30 77,91 7-843,31 218,76 2,79%
SP 3.495,00  4.402,52 907,52  182.766,92 9.129,60 5,00%
TO (s50,1) (51,86) 49825  7399,85 556,22 7,52%

Fonte: Elaboragéo propria, com base em dados obtidos no Sistema de Coleta de
Dados Contabeis dos Entes da Federagdo (SISTN).

Apesar da elevacdo da carga tributaria brasileira, que saiu do pa-
tamar de 25% do PIB, em 1995, para o valor atual proximo a 35%,
a taxa de investimento em infraestrutura como percentual do PIB
decresceu de 3,5% a 2% no referido periodo, o que ¢ refletido no
baixo percentual investido em infraestrutura no ambito regional,
como demonstrado na Tabela 1.

Nesse sentido, o Grafico 1 a seguir, apresenta a posi¢ao relativa
do Brasil em comparagdo a alguns paises, utilizando-se o PIB per
capita como medida do bem-estar da populagdo e o percentual da
carga tributaria'* com base no PIB, para corroborar a referida per-

13 Castelar (2013) aborda que apenas 30% do aumento da carga tributaria de 25%
para 35%, entre 1994 e 2012, seria suficiente para manter o nivel de investi-
mento em 22%, contra os 17,5% atuais. Apesar da elevagao da carga tributaria,
segundo Giambiagi (2014), o governo brasileiro ainda conta com restri¢éo orga-
mentaria e baixa taxa de poupanga interna.
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cepecdo. Segundo Afonso (2013), o Brasil, diferentemente de outros
paises emergentes, ndo precisa aumentar sua arrecadagdo para o
equacionamento das demandas sociais. Desde as renegociagdes das
dividas dos estados com a Unido, na década de 1990, o Governo
Federal retomou o processo de controle da arrecadacgao fiscal, o que
¢ corroborado pela queda da arrecadacdo agregada dos governos
estaduais — representavam 27,64% do total arrecadado, em 2000, ¢
passaram a representar 25,48%, em 2012.

Grafico1

Carga tributaria (em % do PIB) e PIB per capita (em US$) - 2014
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados obtidos no site da Heritage
Foundation (2015).

Potencialmente, a maior parte dos projetos de PPP se desenvol-
veria nas esferas de governo estadual e municipal, em projetos de
atendimento as populagdes locais, como escolas, hospitais, ilumina-
¢do publica e tratamento de residuos, cujos valores de investimento
sdo relativamente baixos, normalmente abaixo de R$ 300 milhdes.
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A experiéncia internacional fundamentada nos merca-
dos de capitais

O amplo desenvolvimento das PPPs em paises como Australia,
Canada e, mais recentemente, Alemanha foi possivel, entre outros
motivos, pela independéncia fiscal das entidades subnacionais que
contam, inclusive, com a possibilidade de emissao de divida mobi-
lidria nos mercados de capitais, passando a dispor desse relevante
canal de financiamento a projetos de infraestrutura. Na Alemanha,
por exemplo, os 16 estados da federacao dispdem de divida publica
mobiliaria negociada no mercado de capitais, sendo interessante ob-
servar que o spread de risco desses titulos varia consideravelmente,
tendo como base o titulo da Republica. Para referenciar, Schulz e
Wolf (2008) avaliaram que, em uma amostragem de bonus emiti-
dos pelos estados alemaes entre 1992 e 2007 com prazos de ven-
cimento entre quatro e sete anos, o spread médio do estado com
melhor gerenciamento or¢amentério foi de aproximadamente 8%.
No extremo oposto, o estado com pior desempenho fiscal obteve
spread médio de 28%.

Ainda sob a o6tica do mercado de capitais, os autores identifica-
ram a existéncia de seis FIPs internacionais com foco especifico em
projetos de PPPs, com atuagdo concentrada na Europa e capital total
disponivel para investimento de cerca de US$ 2,5 bilhdes. Como ja
mencionado, foram captados cerca US$ 3,6 bilhdes por meio de oito
fundos especificos para infraestrutura no Brasil, sem perspectiva de
investimento em PPPs. Da lista apresentada no Apéndice A, ndo ha
registro de fundos de investimento com participagdo acionaria nos
projetos de PPPs.

Em contrapartida, ainda conforme dados do Apéndice A, obser-
va-se um numero expressivo de empresas do setor de construgao
como participantes recorrentes nas SPEs que tém como objetivo a
construcgdo, operacao e manutencdo dos ativos dos projetos de PPP.
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Além disso, verifica-se que tais empresas sdo responsaveis pela ob-
tencdo de financiamento integral do projeto, tendo a obrigagdo de
transferir os ativos a administragdo publica ao fim do contrato.

A tonica do risco de sobrecusto

Um dos fatores que afastam a participagdo de FIPs nos projetos
de PPP ¢ a materialidade do risco de sobrecusto'* nos projetos de
infraestrutura no Brasil. A avaliagdo empirica do risco de sobre-
custo ainda ¢ incipiente no pais, com poucas avaliagcdes quantita-
tivas. No exterior, pioneiramente, Flyvbjerg, Holm, e Buhl (2003)
realizaram um estudo sobre o risco de sobrecusto em 258 projetos
de infraestrutura de transportes na Europa. Posteriormente, Can-
tarelli e outros (2012) e Makovsek (2013) realizaram estudos com
dois subgrupos de projetos de infraestrutura de transportes. O pri-
meiro incluia projetos realizados com recursos provenientes dos
orgamentos publicos, enquanto o segundo considerava projetos
realizados sob o escopo de project finance, em que os sécios das
SPEs ndo recebiam nenhum tipo de recurso durante a realiza¢ao
das obras e ainda eram integralmente responsaveis pela estrutu-
racdo do financiamento, utilizando project bonds na maior parte
dos casos.

Nesses estudos foi constatado que o risco de sobrecusto no es-
copo de project finance" € menor do que o observado em projetos

14 QO risco de sobrecusto ¢ obtido a partir da razdo da diferenga entre o custo efetivo
do projeto ap6s o término de execug@o das obras ¢ a expectativa de custo do pro-
jeto anterior a execugdo (normalmente calculado durante as fases de elaboragéo
do projeto basico ou executivo), e a expectativa do valor do custo do projeto.

15 Blanc-Brude (2013) e Gatti (2013) argumentam que o risco de sobrecusto,
quando os projetos sdo baseados no formato de project finance, é repassado ao
consorcio responsavel pela construgdo, que via de regra adquire seguros para
mitigar esse tipo de risco.
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que utilizaram recursos publicos para o pagamento aos executores
durante o periodo de construcdo. Os referidos autores indicam que
o risco de sobrecusto ¢ sistematicamente superior em projetos con-
tratados pela esfera publica. Ou seja, a transferéncia do risco de so-
brecusto para o parceiro privado ¢ altamente recomendavel, sendo
essa uma das vantagens das PPPs.

O sobrecusto na fase de construgao esta diretamente relacionado
ao risco moral,'® resultante da composi¢do acionaria das SPEs. Por
exemplo, caso haja participagdo acionaria significativa de empresas
de construcdo nas SPEs, ndo existirdo incentivos para mitigacao e
controle do risco de sobrecusto.

No caso brasileiro, na maioria dos contratos de PPPs o risco
de sobrecusto ainda ndo ¢ repassado explicitamente aos parceiros
privados,’” mesmo quando as empresas mais preparadas, capazes de
realizar obras com baixo custo e elevada qualidade, sdo integrantes
das SPEs responsaveis pela execucdo dos projetos. O reduzido in-
centivo para o controle de risco de sobrecusto € decorrente da exis-
téncia, nos contratos, de clausulas compensatorias que permitem o
reequilibrio econdmico-financeiro.

Diante das dificuldades do tratamento do risco moral na con-
tratacdo de projetos de infraestrutura, especialmente em relagdo
ao risco de sobrecusto durante a etapa de construcdo, o tesouro do
Reino Unido recomenda a transferéncia integral do risco de cons-

16O risco moral esta relacionado a assimetria de informagdes em transagdes, na
qual uma das partes envolvidas detém mais informagdes que as demais. Nos
casos de projetos de infraestrutura, Jahrem e Ashe (1990) e Williams, Milles e
Moore (1999) avaliaram que ha correlagdo entre o pre¢o com desagio, apresen-
tado em processos licitatorios, e o sobrecusto ao final da execugdo das obras.

17 Blanc-Brude (2013) preocupa-se com a formatagio inadequada dos contratos de
concessoes ¢ de PPPs que elevam os custos dos projetos publicos, por sua vez
arcados pelos contribuintes.
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trugdo aos parceiros privados, em especial no formato de projetos
de PPPs.

Ainda ndo hd uma amostra significativa de projetos conclui-
dos para realizar uma andlise quantitativa sobre o risco de sobre-
custo no ambito das PPPs no Brasil. Entretanto, considerando a
dominancia de participagdo de grupos de constru¢do nas SPEs e
a auséncia de investidores institucionais, pode-se inferir que, pre-
ponderantemente, o risco de sobrecusto ainda esta sob a responsa-
bilidade do ente publico.

Duffield (2008) realizou uma comparagdo da frequéncia de so-
brecustos em 25 projetos de PPPs e 42 projetos contratados por
entidades governamentais sob a égide da concorréncia publica
convencional,'® na Australia. A Tabela 2 resume os resultados obti-
dos, que demonstram que o risco de sobrecusto em projetos de PPPs
¢ menor do que aquele observado no caso comparavel, com signi-
ficancia estatistica representativa. Na pesquisa realizada, os proje-
tos de PPPs foram totalmente desenvolvidos sob a logica de project
finance, na qual: os socios das SPEs sdo integralmente responsaveis
pela constitui¢do da estrutura de capital do projeto; o financiamen-
to é provido pelo mercado, na maior parte dos casos na forma de
project bonds; e a garantia fundamental ¢ o fluxo de caixa do pro-
prio projeto, obtido a partir das receitas oriundas dos pagamentos
das unidades de governo contratantes.

'8 Entende-se como concorréncia publica convencional o processo de licitagdo em
que projetos sdo contratados pelo governo para execugdo de obras. As empresas
contratadas, normalmente, recebem os pagamentos do ente publico até a con-
clusdo da etapa de construgdo, porém a responsabilidade pela operagéo do ativo
cabera a uma entidade publica. No Brasil, a Lei 8.666/1993 regulamenta essa
forma de contratagdo.
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Tabela 2
Comparacao do sobrecusto apresentado em projetos realizados
por meio de PPPs e contratacao direta, na Australia

Projetos Fase: preparacao Fase: efetiva contratacao
de orcamento

PPPs 7.8% 43%
Projetos convencionais 19,7% 18,0%
Diferenca 1,9% 13,7%

Fonte: Duffield (2008).

Pela l6gica, as conclusdes do referido estudo poderiam se aplicar
no caso brasileiro. Entretanto, ndo héa informagdes disponiveis su-
ficientes para analise do sobrecusto dos projetos de PPPs no Brasil.
A introdug@o desse tipo de controle ¢ altamente recomendavel para
verificacdo do denominado value for money' dos projetos de PPPs.

A reparticdo dos riscos de projetos de infraestrutura entre entes
publicos e parceiros privados é provavelmente o elemento mais im-
portante dos editais de licitagdo. De acordo com Nobrega (2010),
idealmente, na matriz de riscos de um projeto, cada um dos riscos
identificados deveria ser assumido pelo agente mais capaz de in-
fluenciar o correspondente fator de risco, para maximizagdo dos
ganhos econdmicos dos projetos.

No Brasil, alguns contratos de PPPs podem resultar de um estudo
preliminar desenvolvido por parceiros privados, por meio do Proce-
dimento de Manifestacao de Interesse (PMI).?° Caso as equipes téc-
nicas dos entes publicos ndo estejam bem preparadas para avaliagdo
dos riscos dos projetos, criando um cenario de elevada assimetria de

¥ Value for money: “o valor presente dos pagamentos realizados pelo governo ao setor
privado durante a vida do projeto deve ser menor no caso de uma PPP quando com-
parado a uma construgdo e operacdo pelo setor publico” — publico” (PwC, 2005).

20 Por meio de um PMI, os parceiros privados podem propor aos entes publicos
projetos de infraestrutura de interesse publico.
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informagdes, € possivel que a alocac¢ao dos riscos nos contratos, em
especial aos relacionados a etapa de construgdo, ndo seja a opgao
mais adequada.

Muitas vezes ha deficiéncia na formulacdo dos mecanismos de
alinhamento de interesses entre o ente publico e o parceiro privado.
Uma das consequéncias ¢ a relevante participacdao de grupos econd-
micos nas SPEs que tém empresas coligadas do segmento de cons-
trugdo, nao gerando incentivos para a otimizagdo do custo de capital
expenditure (Capex), o que € agravado pela possibilidade de repactua-
¢do de equilibrio econémico-financeiro dos contratos. Como conclu-
sd0, pode-se inferir que a rentabilidade para esses grupos econdmicos
advém das elevadas margens de contribuicdo existentes na fase de
construcdo. Essa analise pode explicar o interesse de grupos econo-
micos fortemente atuantes no segmento de construgdo em participar
como socios nas SPEs em intimeras PPPs no Brasil.

Resumo do caso brasileiro

A reduzida participacdo de FIPs em PPPs ¢ consequéncia de di-
versos fatores, entre os quais: (i) a incapacidade de gestdo e origi-
nacdo de um relevante nimero de projetos por parte das unidades
administrativas de estados e municipios; e (ii) a explicita fragilidade
fiscal e orcamentaria dessas unidades, que apresentam dificuldades
para gerar garantias aceitaveis.

Os dois fatores destacados estdo intimamente relacionados. A
maior parcela da arrecadagdo de impostos e contribuigdes esta con-
centrada na Unido, que redistribui parte dos recursos por meio do
FPM e do FPE. A Unido determina também os termos de renegocia-
¢do das dividas dos estados e define a liberacdo para contratagdo de
financiamentos e concessao de garantias. Ou seja, as unidades sub-
nacionais detém pouca autonomia fiscal e financeira para o desen-
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volvimento de projetos de infraestrutura de uma forma mais ampla
e para a utilizacdo de mecanismos de financiamento por meio do

mercado de capitais.

Para a promogao do investimento de longo prazo, é fundamental
haver um ambiente de negdcios com arcaboucgo regulatorio estavel,
nos quais fornecedores, empresas, clientes, empregados ¢ gover-
no possam planejar racionalmente as decisdes. O ambiente para as
PPPs no Brasil permanece num estagio ainda embrionario e de la-
tente fragilidade com respeito a esses aspectos, o que se reflete no
numero limitado de projetos e em um desinteresse em larga escala
por parte de investidores de longo prazo, em especial de investido-

res institucionais por meio de FIPs.

Alternativas para atracao de investidores
institucionais para as PPPs

O desenvolvimento de agdes com objetivo de atrair capitais privados
para intensificar os investimentos em infraestrutura vem ocorrendo
no Brasil desde o processo de estabilizagdo da economia, iniciado
nos anos 1990. Objetiva-se fundamentalmente que os recursos pri-
vados passem a integrar um montante significativo para o desenvol-
vimento da infraestrutura. A mudanca mais recente e impactante
nesse aspecto refere-se a Lei 12.431, de 24 de junho de 2011, que ins-
tituiu as debéntures de infraestrutura, passiveis de utilizagdo para
financiamento de projetos de infraestrutura (inclusive PPPs), o que
estd em linha com as préticas apresentadas no topico anterior. Des-
taca-se que o artigo 3° da referida lei prevé a constitui¢do de fundos
de investimento especificos para esse tipo de instrumento financei-

ro. Entretanto, especificamente com respeito as PPPs, o nimero de
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projetos em fase de operagdo esta muito aquém do potencial do pais,
devido as dificuldades descritas anteriormente.

No Brasil, diversas condi¢des necessarias para o funcionamento
das PPPs estdo ausentes. As principais serdo apresentadas a seguir,
acompanhadas de propostas que poderiam melhorar o ambiente de
negocios, visando a atragdo de capitais privados.

A estabilidade de um arcabougo regulatério e de regramento do
mercado, no que diz respeito a ampla concorréncia, autonomia para
determinagdo de precos e irrestrita circulacdo de informagdes, ¢
condicdo imprescindivel para a atracdo de investidores institucio-
nais, o que ¢ fundamental para o desenvolvimento econdmico e so-
cial dos paises.

O ponto nevralgico com respeito aos riscos relativos aos projetos
de infraestrutura, no ambito das PPPs, reside nas garantias que de-
vem ser fornecidas pelos governos, especialmente os subnacionais,
aos socios das SPEs. Conforme ja comentado, pode se verificar no
Apéndice A que ha uma miriade de instrumentos utilizados para
mitigar o risco de crédito do setor publico.

Levando-se em conta o status quo da concentracdo da arreca-
dacdo fiscal pela Unido, conforme mencionado anteriormente,
num cenario ideal, porém longinquo da atual situagdo das financas
publicas no Brasil, os estados poderiam avaliar a possibilidade de
emissdo de divida publica mobiliaria, dando inicio ao processo do
que ¢ usualmente feito internacionalmente, conforme apresentado
anteriormente. O monitoramento e a fiscalizacdo dos agentes de
mercado sobre as contas publicas estaduais seriam os mecanismos
de afericdo do risco de crédito dessas unidades subnacionais. A
utilizacdo de emissdo de divida mobiliaria nao teria a finalidade
imediata de obtencdo de caixa para o provisionamento de garan-
tias, porém uma vez atingido um estagio avancado no mercado de
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divida publica mobiliaria, isso significaria uma oportunidade para a
reducdo da provisdo de garantias para os parceiros privados, como
ocorre internacionalmente.

No tocante aos limites para provimento de garantias, recentes
esfor¢os tém sido feitos pelo Governo Federal na tentativa de equa-
cionar a escassez de garantias para os projetos de infraestrutura no
Brasil. Entre esses, o mais recente ¢ destacado foi a constituicao,
em 2013, da Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e
Garantias S.A. (ABGF), controlada pela Unido. O objetivo funda-
mental da ABGF ¢ a concessao de seguros para riscos ndo gerencia-
veis e riscos de crédito dos projetos de infraestrutura, especialmente
aqueles constantes do PIL, compreendendo ainda projetos de PPPs
nas esferas estaduais, ndo sendo permitida a realizagdo de opera-
¢des com 0os municipios.

Para cobertura dos riscos dos projetos, a ABGF utilizarda como
lastro o Fundo Garantidor de Infraestrutura (FGIE)* e o FGP, que
contardo com aportes da Unido até o limite maximo de R$ 11 bilhdes
e RS 6 bilhdes, respectivamente. Em termos praticos, as operagdes
de seguros a serem ofertadas pela ABGF encontram-se em fase de
estruturagdo ¢ com enfoque, no presente momento, no provimento
de garantias para a concessdo da rodovia BR-050, cujo processo de
licitagdo ocorreu em setembro de 2013.

Diante da inoperdncia dos fundos garantidores, a criagdo da
ABGF foi um avango na tentativa de equacionamento da escassez
de garantias dos estados. Ainda assim, dois desafios continuam a
permear a referida seguradora oficial, quais sejam, o atendimento
ao cronograma dos projetos de PPPs e a necessidade de emissdo
de contragarantias que demandam autorizac¢do das autoridades fa-

2 A ABGF sera a administradora e gestora do FGIE e de todos os demais fundos
garantidores da Unido como o FGP e o Fundo de Garantia a Exportacéo (FGE).
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zendarias, considerando os limites de contratacdo de operagdo de
crédito e seguros.

Para efeito de comparacéo, nos Estados Unidos, que contam com
um mercado de capitais robusto e liquido, o mercado de project
bonds, apesar de relevante, ainda ndo ¢é tdo desenvolvido quanto
os mercados de agoes, dividas corporativas e hipotecas. Segundo
Ryan (2012), avalia-se que um programa de garantia de crédito do
governo federal americano para financiar projetos de infraestrutura
ajudaria na geracao de confianga para o fortalecimento do mercado
de project bonds naquele pais.

Recentemente, houve uma retragdo no investimento no mercado
de project bonds americano, em decorréncia da crise no mercado de
crédito de hipotecas em 2008. Tal crise afetou de modo expressivo
as companhias seguradoras conhecidas como monolines, que de-
tinham em seus ativos uma relevante posi¢do de créditos “podres”
oriundos do mercado de hipotecas. As monolines ainda nao retoma-
ram o nivel de operagdes observado antes da crise.

No Brasil, a disponibilidade de recursos orgamentarios ndo one-
rosos, como aqueles previstos no PAC, e a amplia¢do de recursos
para financiamento de projetos de infraestrutura por meio de ban-
cos publicos nao se constituiram como condigdes suficientes para
0 aumento do nimero de projetos de infraestrutura com o meca-
nismo das PPPs.

Adicionalmente, outro fator de dificuldade ja apontado ¢ a predo-
minancia da participacdo de empresas do segmento de construgao
civil, socias nas SPEs e que operam os projetos de PPPs. Tais em-

22 As monolines sdo companhias de seguro de crédito que operam estritamente no
segmento de seguros para unidades subnacionais nos Estados Unidos. Apresen-
tam enfoque na venda de seguros de crédito para projetos de infraestrutura, o
que reduz o risco de crédito e, por conseguinte, o custo financeiro dos bonus
emitidos para o financiamento de projetos.
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presas contam com outros canais de maximizagao de retornos, ndo
exclusivamente o da posi¢ao societaria.

Nesse sentido, uma alternativa para fortalecer o papel das PPPs
no Brasil, mitigando os problemas ja dissecados nos topicos anterio-
res, seria a utilizacdo de empresas publicas que contem com expe-
riéncia na mensuragdo e apregamento de risco de crédito e demais
riscos tipicos de projetos.

Resumidamente, em um primeiro exemplo, os entes subnacionais
poderiam efetuar pagamento de prémio para aquisicdo do seguro de
crédito de seus projetos de PPPs, objetivando a cobertura de paga-
mento das contraprestagdes dos projetos, utilizando-se como lastro,
por exemplo, os recursos nao onerosos do PAC ou outros recursos.
Em um segundo exemplo, as SPEs poderiam emitir project bonds
segurados de forma similar, o que reduziria o risco de crédito dos
potenciais investidores.

Tais medidas incentivariam a participagdo de investidores ins-
titucionais no capital das SPEs e a emissdo de project bonds.
Considerando que atualmente uma parcela relevante dos recursos
utilizados nos financiamentos sdo egressos de bancos publicos, tais
providéncias liberariam a utilizagdo desses recursos para outros fins
prioritarios. Vale ressaltar que os seguros de crédito eventualmente
contratados pelos estados nao teriam impacto imediato no computo
de seus endividamentos, entretanto deveriam ser explicitados nos
relatdrios financeiros oficiais.

A longo prazo ¢ imprescindivel o advento de um mercado segu-
rador privado, substituindo o papel temporario das agéncias garan-
tidoras de governo, de forma que as seguradoras privadas possam
dirimir, desde o inicio dos processos licitatorios, todos os riscos
inerentes aos projetos, inclusive aqueles relacionados aos riscos de
crédito dos estados e das SPEs emissoras de project bonds.
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Conforme mencionado anteriormente, as PPPs do Apéndice A ti-
veram suas garantias negociadas caso a caso e ndo ha expectativa de
que, no curto prazo, algum padrao venha a prevalecer. Essa falta de
padronizacao dificulta a participacdo de investidores institucionais
no mercado de PPPs, pois esses teriam que arcar com elevados cus-
tos de transagdo para a defini¢do de garantias dos diversos projetos
de sua carteira de ativos.

Uma vez que ndo cabe aos investidores institucionais ter estru-
tura para esse tipo de avaliacdo, especialmente devido a diversas
alternativas de investimento, a contratacdo de FIPs poderia ser uma
opcdo viavel, entretanto os gestores contratados devem estar tecni-
camente preparados para avaliar as especificidades das garantias e
atuar convencionalmente para o cumprimento de seu dever fiducia-
rio perante os quotistas dos fundos.

Outro elemento importantissimo que restringe a quantidade de
projetos de PPPs bem formatados no Brasil, conforme mencionado
anteriormente, € a caréncia de equipes técnicas nas esferas de gover-
no para desenvolvimento de tais projetos, no que tange a avaliacao
das seguintes questoes: (i) prioridade de atendimento a populagio;
(ii) estrutura de capital para suportar os investimentos necessarios;
(iii) regras de pagamentos; (iv) condi¢des de equilibrio econdémico-
financeiro; (v) termos de garantias para as contrapartes; entre outros.

Decorridos dez anos da edicdo da Lei das PPPs, cabe ressaltar
que alguns estados tém concentrado esfor¢os para a formacao de
equipes especializadas na gestdo de programas de PPPs. Os estados
de Minas Gerais, Sdo Paulo ¢ Bahia vém se destacando nesse pro-
cesso com a implementacdo de programas institucionais, utilizando
as equipes de secretarias de fazenda e desenvolvimento econdmico,
tribunais de contas e procuradorias. O caso mais usual ¢ a criagao
de secretarias estaduais especializadas em PPPs, além da constitui-
cdo de algumas companhias garantidoras de crédito.
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Referente ao aspecto da capacitagdo para preparacdo dos edi-
tais de licitagdo, seria recomendavel que as equipes técnicas ti-
vessem capacitacdo aprofundada para avaliar a performance
econdmico-financeira do projeto, em especial os valores de investi-
mento em Capex. Recomenda-se que todo o risco de sobrecusto na
construgdo seja integralmente arcado pelo consorcio vencedor da
licitag@o, sem prerrogativa de transferéncia desse risco para o setor
publico por meio de clausulas de equilibrio econdmico e financei-
ro. A assungdo desse risco pela SPE implicaria na necessidade de
otimizacao dos investimentos em Capex, aumentando o potencial
de rentabilidade, o que poderia atrair investidores institucionais,
diretamente ou via FIPs,? para aquisi¢ao de participacdes societa-
rias em SPEs. Os investidores institucionais poderiam diversificar
os riscos idiossincraticos dos projetos investindo em diversas PPPs.

Uma vantagem clara da presenca societaria de investidores insti-
tucionais nas SPEs ¢ a mitigagdo da possibilidade de transferéncia
da lucratividade do projeto para acionistas conflitados que buscam
auferir retornos por meio de contratos com empresas coligadas,
como no caso dos grupos de construgdo civil.

Resumidamente, a presenca de investidores institucionais no
mercado de PPPs traria avancgos significativos na melhoria da in-
fraestrutura no pais. Para tanto, ¢ imprescindivel equacionar os
principais entraves para o pleno desenvolvimento das PPPs. Nesse
sentido, seria fundamental: (i) estabelecer mecanismos eficientes de
garantias do setor publico aos socios participantes do capital das
SPEs; (ii) operacionalizar uma entidade oficial para o provimento

2 Para possibilitar a participa¢do de FIPs nas SPEs, o edital de licitagdo deveria
permitir a possibilidade de mecanismo de alienagdo das ag¢des, para viabilizar
alternativas de saida em mercado secundario para os fundos. Estes, por sua vez,
deveriam ter prazo de duragdo um pouco mais extenso para permitir conclusdo
das obras dos projetos investidos e o inicio do recebimento do fluxo de recebiveis.
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dos seguros aos estados e investidores; e (iii) capacitar as equipes
técnicas dos entes publicos para criagao de um robusto pipeline de
projetos nos diversos estados brasileiros.

Conclusao

A contratacdo de projetos por meio de PPPs ¢ interessante para os
governos subnacionais, em especial no caso dos estados e grandes
municipios, como forma de investirem em projetos de infraestrutu-
ra de atendimento as populagdes locais. A experiéncia internacio-
nal comprova que tanto a quantidade e a diversificacdo de projetos
como a participacao de investidores de varias categorias, incluindo
os institucionais, sdo possiveis a partir da constituicdo de um arca-
bougo econdmico, juridico e administrativo que garanta um ambien-
te de negdcios propicio para que as PPPs se constituam efetivamente
como uma classe de ativos.

O atual quadro do investimento consolidado em infraestrutura
no Brasil e a qualidade insuficiente dos servigos publicos, especial-
mente nas areas de saude e educagdo, sdo motivadores mais do que
suficientes para que as condi¢des restritivas que levam a escassez
dos projetos de PPPs venham a ser equacionadas. A participagdo
de investidores institucionais, especialmente por meio de FIPs, na
capitalizac¢do dos projetos promoveria melhorias na execugao e ope-
ragdo desses, além da redugdo da utilizacdo de recursos publicos.

Finalmente, ¢ fundamental a efetivacdo operacional de agéncia ga-
rantidora de crédito, com institucionalizagdo do uso da base de conhe-
cimento existente nas empresas publicas, que seja capaz de apregar o
risco de crédito dos entes subnacionais para contornar a escassez das
garantias. E imprescindivel também a continuidade do processo de
formagao e qualificacdo das equipes técnicas dos estados e munici-
pios para institucionalizac¢do da utilizacao das PPPs no Brasil.
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Apéndice A

Projetos de PPPs em operacao no Brasil

Ente publico S3ao Paulo (estado)
Setor/area Saneamento
PPP contratada PPP Sistema Produtor do Alto Tieté

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)

Acionistas

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Prestacdo de servicos de manutencao de barragens, inspecao e manutencao de
tuneis e canais, manutencao civil e eletromecanica em unidades integrantes
do sistema, tratamento e disposicao final do lodo gerado na producao de agua
tratada, servicos auxiliares relacionados a aducao e entrega, ampliacao da
capacidade da Estacdo de Tratamento de Agua de Taiagupeba, construcio das

adutoras e de outras utilidades do Sistema Produtor do Alto Tieté.

CAB - Sistema Produtor Alto Tieté S.A.

Galvio Engenharia S.A. e Companhia Aguas do Brasil - CAB Ambiental

Vinculagao de recebiveis — garantia por meio de vinculacao de direitos de créditos

tarifarios da Sabesp, representados pelas contas de 4gua e esgoto.

PPP contratada

Sistema Produtor Sdo Lourengo — Alto Juquid

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)

Acionistas

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Prestagdo dos servicos de manutencao, conservagao, vigilancia e seguranca pa-
trimonial das unidades e sistemas integrantes do Sistema Produtor Sao Lourenco
(implantagdo e manutencao do sistema produtor de agua gerando 4,7 m/s para
acréscimo no abastecimento da regiao metropolitana de Sao Paulo — RMSP.
Sistema Produtor Sao Lourenco S.A.

Construtora Andrade Gutierrez S.A. e Construtora Camargo Corréa

25

Vinculagao de recebiveis — garantia por meio de vinculacao de direitos de créditos

tarifarios da Sabesp, representados pelas contas de agua e esgoto.

Parcerias publico-privadas:
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Ente publico Sdo Paulo (estado)
Setor/area Saude
PPP contratada PPP da Fundagdo para o Remédio Popular

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)

Acionista

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Operagao e manutencao, com fornecimento de bens e realizacao de obras para
adequacao da infraestrutura existente, da Indtstria Farmacéutivca de Américo
Brasiliense (Ifab), de titularidade da Fundagao para o Remédio Popular "Chopin

Tavares de Lima” (Furp).

Concessionaria Paulista de Medicamentos S.A. (CPM)
EMSS.A.

15

Penhor das cotas do fundo de investimento renda fixa longo prazo "BB CPP Projetos",
administrado pela BB Gestao de Recursos — Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A. (BB DTVM), em valor correspondente a cinco contraprestagées

mensais.

PPP contratada

Hospitais estaduais de Sorocaba e Sdo José dos Campos e hospital

Centro de Referéncia da Satude da Mulher

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)
Acionista

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Construcao, fornecimento de equipamentos, manutencao e gestao dos servigos nao

assistenciais em trés complexos hospitalares com 646 novos leitos hospitalares.
Inova Satide Sao Paulo SPE S.A. e Inova Sauide Sorocaba SPE S.A.
Construcap-CCPS Engenharia e Comércio S.A.

20

Penhor das cotas do fundo de investimento renda fixa longo prazo "BB CPP
Projetos”, administrado pela BB DTVM, em valor correspondente a cinco

contraprestacdes mensais.

Setor/area

Transporte

PPP contratada

Metré de Sdo Paulo — Linha 4 Amarela

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)

Acionistas

Exploracao dos servicos de transporte de passageiros da Linha 4 — Amarela do metro
de Sao Paulo, da estagdo Luz até Taboao da Serra (fornecimento de material rodante
e equipamentos para sistemas e estacdes, operacao e manutencio de nova linha

interligando Vila Sénia a estacao Luz, com 12,8 km de extensao).
Concessionaria da Linha 4 do Metrd de Sao Paulo S.A.

Benito Roggio Transportes S/A, CCR S.A., Montgomery Participacdes S.A. e Ratp
Developpement S.A.
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Ente publico Sao Paulo (estado)
Setor/area Transporte
PPP contratada Metré de Sdo Paulo - Linha 4 Amarela

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

32

Garantia pela empresa estatal Companhia Paulista de Parcerias (CPP) até o limite
total de R$ 60 milhdes, mediante penhor sobre titulos da divida ptblica federal e/
ou sobre quotas de fundo de investimento lastreado em titulos da divida publica

federal no valor total de R$ 210 milhdes.

PPP contratada

Frota da Linha 8 — Diamante

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)

Acionistas

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Prestagdo de servicos de manutencao preventiva, corretiva, revisio geral e moder-
nizagdo da frota da Linha 8 - Diamante da Companhia Paulista de Trens Metropoli-
tanos (CPTM), dentro de padrdes pré-definidos de confiabilidade, disponibilidade

e tempo de reparo, com renovacao total da frota (36 trens novos).

Ctrens — Companhia de Manutenc¢ao

CAF - Brasil Industria e Comércio S.A., Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles

S.A. e Inversiones en Concesiones Ferroviarias S.A.

20

Garantia real prestada pela CPTM até o valor maximo mensal de R$ 11.673 mil;
cessao do fluxo financeiro CPTM (forma alternativa de pagamento); e fianca da

Companhia Paulista de Parcerias (CPP) até o limite de R$ 58.365 mil.

PPP contratada

Metré de Sdo Paulo - Linha 6 Laranja

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)

Acionistas

Prazo (anos)

Prestacdo dos servicos ptblicos de transporte de passageiros da Linha 6 - Laranja
de metr6 de Sao Paulo, contemplando a implantacao de obras civis e sistema, for-
necimento do material rodante, operagao, conservagao, manutencao e expansao
(implantacao e operacdo de 15,3 km, trecho Brasilandia-Sao Joaquim, 15 estacdes e

23 trens, atendimento de 630 mil passageiros/dia).

Move Sao Paulo S.A.

Odebrecht Transport S.A., Construtora Queiroz Galvao S.A., UTC Participagdes S.A.

e Eco Realty - Fundo de Investimentos em Participacdes

25

Parcerias publico-privadas:
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Ente publico Sdo Paulo (estado)
Setor/area Transporte
PPP contratada Metré de Sdo Paulo - Linha 6 Laranja

Garantia do publico ao privado

Penhor das cotas do fundo de investimento de renda fixa longo prazo "BB CPP
Projetos"” administrado pela BB DTVM em valor correspondente a seis contrapres-

tagdes mensais.

Ente publico Atibaia (SP)
Setor/area Saneamento
PPP contratada Esgotamento sanitdrio Atibaia

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)
Acionista

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Prestacdo dos servicos publicos de esgotamento sanitario no territério urbano do

municipio de Estanica de Atibaia.
CAB Atibaia S.A.

Companhia de Aguas do Brasil (CAB)
30

Conta-garantia aberta em instituicdo financeira indicada pelo municipio, com
saldo minimo equivalente a trés vezes o valor médio das trés tltimas contrapres-

tagdes devidas.

Ente publico Guaratingueta (SP)
Setor/area Saneamento
PPP contratada Esgotamento sanitdrio Guaratinguetd

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)

Acionista

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Prestacdo de servico publico de operacao e atividades de apoio, acompanhada das
obras de complementacao, adequacao e modernizacao do sistema de esgotamen-

to sanitario do municipio de Guaratingueta.

CAB Guaratingueta S.A.

Companhia de Aguas do Brasil - CAB Ambiental

30

Nao disponivel.
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Ente publico Rio Claro (SP)
Setor/area Saneamento
PPP contratada Esgotamento sanitdrio Rio Claro

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)

Acionistas

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Prestacao do servico puiblico de operagao acompanhado das obras de complemen-

tacdo, adequacao e modernizagao do sistema de esgoto do municipio de Rio Claro.

Foz de Rio Claro S.A.

Construtora Norberto Odebrecht S.A., Lumina Engenharia Ambiental, Odebrecht

Investimentos em Infra-Estrutura Ltda.

Vinculagado de recebiveis — cessao de créditos tarifarios devidos pelos usuarios do

sistema de esgoto.

Ente publico Minas Gerais
Setor/area Arenas esportivas
PPP contratada Complexo do Mineirdo

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)

Acionistas

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Operacao e manutencao, precedidas de obras de reforma, renovacao e adequacao

do Complexo do Mineirao.

Minas Arena - Gestao de Instalagoes Esportivas S.A.

Construcap-CCPS Engenharia e Comércio S.A., Egesa Engenharia S.A. e HAP

Engenharia Ltda.

27

Penhor sobre direitos creditérios — penhor em primeiro grau em favor da concessio-
naria, em carater irrevogavel e irretratavel, dos seguintes bens: i) direitos creditérios
do Fundo de Incentivo ao Desenvolvimento (Findes), nos quais o Banco de Desenvol-
vimento de Minas Gerais (BDMG) é o agente financeiro; e ii) titulos da divida publica

federal, no valor de R$ 100 milhdes.

Parcerias publico-privadas:
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Ente ptblico Minas Gerais

Setor/area Seguranca

PPP contratada Complexo Penal de Ribeirdo das Neves (MG)
Construcao e gestao do complexo penal, formado por cinco unidades que somam
3.040 vagas entre regime fechado e semiaberto. Todos os servicos de vigilancia in-
terna, prestacdo de servigos assistenciais, manutencao de infraestrutura e demais

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)

Acionistas

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

aspectos da operacdo de infraestrutura sao prestados pelo parceiro privado, en-
quanto a seguranca externa e de muralhas, além da movimentacao de internos, é

desempenhada pelo poder concedente.

Gestores Prisionais Associados S/A - GPA

CCl Construgdes Ltda., Construtora Augusto Velloso S.A., Empresa Tejofran de
Saneamento e Servicos Ltda., Instituto Nacional de Administracao Prisional Ltda.

(Inap) e N.F. Motta Construgdes e Comércio Ltda.

27

Penhor de direitos creditdrios oriundos de contratos de abertura de crédito, nos
quais 0 BDMG é o agente financeiro; debéntures simples, da espécie quirografaria,
nao conversiveis em a¢oes, sem a emissdo de cautelas e certificados; e titulos da

divida publica federal no valor de R$ 50 milhges.

Setor/area

Tecnologia da Informacao (TI)

PPP contratada

PPP da Unidade de Atendimento Integrado (UAI)

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)

Acionistas

Implantacao, gestao, operacao e manutencao de UAls, localizadas nos municipios
mineiros de Betim, Governador Valadares, Juiz de Fora, Montes Claros, Uberlan-
dia e Varginha. Os servicos prestados na UAI e a manutencido da infraestrutura
e demais aspectos da operacao sio de responsabilidade do parceiro privado, nao
envolvendo a delega¢do da edicao de atos juridicos com fundamento em poder de

autoridade de natureza publica, nem de atribuicao exclusiva do poder ptblico.

Minas Cidadao Centrais de Atendimento S.A.

Alternativa Consultoria e Participacdes Ltda., B2BR — Business to Business Infor-
matica do Brasil S.A., Gelpar Empreendimentos e Participacdes Ltda. e Shopping

do Cidadao Servicos e Informatica Ltda.
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Ente publico Minas Gerais
Setor/area Tecnologia da Informagao (Tl)
PPP contratada PPP da Unidade de Atendimento Integrado (UAI)

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

20

Penhor sobre bens de sua propriedade: penhor sobre titulos da divida publica
federal no valor de R$10.900 mil. O valor da garantia sera ajustado a cada ano,

proporcionalmente a contraprestagao paga, conforme previsao contratual.

Setor/area

Transporte

PPP contratada

PPP Rodovia MG-o50

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)

Acionista

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Refoma, ampliacao, operagao e manutencao da rodovia MG-050, trecho entronca-
mento BR-262 (Juatuba) - Itatina - Divindpolis — Formiga — Piumhi - Passos — Sao
Sebastiao do Paraiso, o trecho Entr® MG-o50/Entr® BR-265, da BR-491 do km o ao
km 4,65 e o trecho Sdo Sebastido do Paraiso — Divisa MG/SP da rodovia BR-265,
envolvendo a execugao e a gestao dos servicos delegados e a gestao e fiscalizacao

dos servicos complementares.

Concessionaria da Rodovia MG-050 S.A. — Nascente das Gerais

Equipav S.A. Pavimentacao, Engenharia e Comércio

25

Empresa estatal garantidora — Companhia de Desenvolvimento Econémico de
Minas Gerais (Codemig), mediante abertura de conta bancaria vinculada no Ban-
co Itati, com uma contraprestacao mensal, alimentada por fluxo (> 100 por ano)
de pagamento de dividendos da Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineracao

(CBMM) - concessionaria exploradora de minério de miébio - para Codemig.

Ente publico Belo Horizonte (MG)
Setor/area Educacao
PPP contratada PPP Educagdo do Municipio de Belo Horizonte (MG)

Descricao do projeto

Obras e servicos de engenharia e prestacao de servicos de apoio, nao pedagdgicos,
aunidades de ensino da rede municipal de educacédo basica do municipio de Belo

Horizonte.

Parcerias publico-privadas:
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Ente publico Belo Horizonte (MG)
Setor/area Educacao
PPP contratada PPP Educacdo do Municipio de Belo Horizonte (MG)

Operador SPE (concessionaria)

Acionistas

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

SPE Inova BH S.A.

Construtora Noberto Odebrecht Brasil S.A. e Odebrecht Participacdes e Investi-

mentos S.A.

20

Caugao em dinheiro ou penhor de titulos da divida publica federal, no valor de seis
parcerlas referentes ao valor maximo de contraprestacao mensal; fianga bancaria
ou seguro-garantia; ou penhor de créditos detidos pelo poder concedente perante
a Companhia de Saneamento de Minas Gerais (Copasa MG), abrangendo o paga-
mento da contraprestacao mensal e da contrapartida pelo investimento na obra

e de eventuais indenizacoes devidas.

Setor/area

Saude

PPP contratada

Hospital Metropolitano de Belo Horizonte (MG)

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)
Acionistas

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Servicos e obras de engenharia e servicos de apoio nao assistenciais ao funciona-

mento do hospital.

Novo Metropolitano S.A.

Construtora Andrade Gutierrez S.A. e Gocil Seguranca e Servicos e Dalkia Brasil S.A.
20

Caucao em dinheiro ou penhor de titulos da divida ptblica federal no valor de
trés contraprestacdes mensais e penhor de créditos da Prefeitura Municipal de

Belo Horizonte, em relagao a Copasa MG, em valor equivalente aos investimentos.

Ente ptblico Bahia
Setor/area Arenas esportivas
PPP contratada PPP Arena Fonte Nova

Descricao do projeto

Reconstrucdo e gestao da operacdo e manutencdo do Estadio Octavio

Mangabeira - Estadio da Fonte Nova.
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Ente ptiblico Bahia
Setor/area Arenas esportivas
PPP contratada PPP Arena Fonte Nova

Operador SPE (concessionaria)

Acionistas

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Fonte Nova Negocios e Participagées S.A. (FNP)

Odebrecht Investimentos em Infra-Estrutura Ltda. e Construtora OAS Ltda.

35

Travamento do fluxo de pagamento - vinculacao legal ao fluxo de pagamento da

FPE. Conta-garantia alimentada por 12% das transferéncias do FPE para o estado

da Bahia.
Setor/area Saneamento
PPP contratada PPP Emissdrio Submarino (BA)

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)
Acionistas

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Construcao, operacao, funcionamento, manutencao e conservacao do Sistema de

Disposicdo Oceanica do Jaguaribe (obras de saneamento).
Foz de Jaguaribe S.A.

Construtora Norberto Odebrecht S.A. e Foz do Brasil S.A.
18

Vinculacao de recebiveis — vinculacdo e cessao de suas receitas futuras, oriundas
da prestagao de servicos de abastecimento de agua e esgotamento sanitario a

usuarios residenciais, comerciais, industriais e ptblicos.

Setor/area

Saude

PPP contratada

Hospital do Subtirbio de Salvador

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)
Acionistas

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Operacao e gestao de nova unidade hospitalar no subtirbio do municipio de Salva-

dor, com a prestacao de servicos assistenciais e nao assistenciais a satude.
Prodal Satide S.A.

Promédica Patrimonial S.A. e Dalkia Brasil S.A.

10

Transferéncia de recursos apartados, provenientes das receitas futuras do FPE
destinado ao estado da Bahia; travamento do fluxo de pagamento; vinculagao
legal ao fluxo de pagamento da FPE. Conta-garantia alimentada por 12% das

transferéncias do FPE para o estado da Bahia.

Parcerias publico-privadas:
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Ente ptblico Bahia
Setor/area Saude
PPP contratada Instituto Couto Maia

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)
Acionistas

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Construcao, operagao e prestagao de servicos nao assistenciais (nao clinicos)
da Unidade Hospitalar Instituto Couto Maia, incluido Centro de Estudos, per-
manecendo sob responsabilidade de servidores publicos a assisténcia clinica

ao paciente.

Couto Maia Construgdes e Servicos Nao Clinicos S.A.

MRM Construtora Ltda., SM Assessoria Empresarial e Gestao Hospitalar Ltda.
21anos e 4 meses

Travamento do fluxo de pagamento da FPE. Conta-garantia alimentada por 12%

das transferéncias do FPE para o estado da Bahia.

Setor/area Transporte
PPP contratada PPP Sistema Metrovidrio de Salvador e Lauro Freitas — BA

Implantacao das obras civis e sistemas, fornecimento do material rodante, opera-
Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)
Acionista

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

¢a0, manutencao e expansao do Sistema Metroviario de Salvador e Lauro de Freitas.
Companhia do Metr6 de Salvador

Companhia de Participacdes em Concessoes

30

Cotas do Fundo Garantidor Baiano de Parcerias (FGBP), mediante caugao em di-
nheiro em conta vinculada as obrigacdes previstas no contrato, que garantem as
contraprestacdes efetivas, as parcelas acrescidas as contraprestacées, o aporte de

Tecursos e eventuais indenizagoes devidas pelo poder concedente a concessionaria.

Ente ptblico Rio Grande do Norte
Setor/area Arenas esportivas
PPP contratada PPP Arena das Dunas

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)

Acionista

Demolicao e remocao do Machadao e Machadinho, construciao, manutencao e
gestdo da operacao do Estadio das Dunas — Novo Machadao e de seu estaciona-

mento, localizados no municipio de Natal.

Arena das Dunas Concessao e Eventos S.A.

Construtora OAS Ltda.
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Ente piiblico

Rio Grande do Norte

Setor/area

Arenas esportivas

PPP contratada

PPP Arena das Dunas

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

20

Fundo Garantidor Estadual de Parcerias Publicos-Privadas (FGPPP/RN), composto
pela arrecadagao dos créditos decorrentes de royalties e participagao especial,
relacionados a exploracao de petréleo e gas natural, a que tem direito, no valor

minimo de R$ 70 milhdes.

Ente publico Pernambuco
Setor/area Transporte

PPP Ponte de Acesso e Sistema Vidrio do Destino de Turismo e Lazer
PPP contratada

Praia do Paiva (1* PPP de Pernambuco)

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)

Acionistas

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Exploracao do sistema viario composto pela praca de pedagio Barra de Jangada,
pela ponte de acesso sobre o rio Jaboatdo, pela via principal do destino de turismo e
lazer Praia do Paiva (“Via Parque”) e pela praca de pedagio Itapuama, precedido de

obras (implantacdo de novo sistema viario de acesso ao litoral sul pernambucano).

Via Parque S.A.

Construtora Norberto Odebrecht Brasil S.A. e Odebrecht Investimentos em

Infra-Estrutura Ltda.

33

Depésito em conta-garantia do valor correspondente a 20% do total da parcela
do estado de Pernambuco na arrecadagao, pela Unido Federal, da Contribuicao
de Intervengao no Dominio Econémico incidente sobre a implantacao e a comer-
cializacdo de petréleo e seus derivados, gas natural e seus derivados, e alcool

etilico combustivel.

Setor/area

Arenas esportivas

PPP contratada

PPP Arena Multiuso da Copa 2014

Descricao do projeto

Exploracao da Arena Multiuso da Copa 2014, no estado de Pernambuco, precedida da

execucao das obras de construcao da arena.

Parcerias publico-privadas:
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Ente ptblico Pernambuco
Setor/area Arenas esportivas
PPP contratada PPP Arena Multiuso da Copa 2014

Operador SPE (concessionaria)

Acionistas

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Arena Pernambuco Negdcios e Investimentos S.A.

Odebrecht Investimentos em Infra-Estrutura Ltda. e Odebrecht Servicos de Engenha-

ria e Construgao S/A

3

Financiamento publico do poder concedente no Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econémico e Social (BNDES) e conta-garantia, com depésito em dinheiro
no valor equivalente a seis meses de contraprestacdo basica da concedente para
operagao da Arena, acrescido de mecanismo de depésito automativo das receitas
advindas de transferéncias financeiras da Unido ao estado a titulo de compen-
sacdo pelas desoneracdes do Imposto sobre Operacdes relativas a Circulacao de
Mercadorias e sobre Prestacdes de Servicos de Transporte Interestadual e Inter-
municipal e de Comunicacio (ICMS) e/ou advindas de parte das transferéncias

federais do Fundo de Participacdes dos Estados.

Ente publico Ceara

Setor/area Arenas esportivas

PPP contratada PPP Arena Casteldo

Descricao do projeto Reforma, ampliacao, adequagao, operacao e manutencao do Estadio Placido

Operador SPE (concessionaria)

Acionistas

Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Aderaldo Castelo (Castelao), na cidade de Fortaleza, para recebimento de par-
tidas da Copa do Mundo de 2014, conforme determinacdes da Fédération Inter-
nationale de Football Association (Fifa), bem como para a construcao, operagio
e manutecdo de edificio de estacionamento de veiculos, conforme recomen-
dagbes da Fifa e a construgao e manutencao do edificio-sede da Secretaria do

Esporte do Estado do Ceara.
Arena Castelao Operadora de Estadio S.A.

Galvao Engenharia S/A, Serveng Civilsan S/A e BWA Tecnologia e Sistema em In-

formatica Ltda.

Garantia instituida por meio de mecanismo de vinculacdo e cessao, em carater
irrevogavel e irretratavel por todo o prazo da concessio, dos recursos advindos do
financiamento do BNDES em favor da concessionaria, nos termos do contrato de ad-
ministracao de contas ou por depésito em conta vinculada de recursos do tesouro do

estado, complementada pela conta-garantia.
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Ente publico Rio das Ostras (RJ)
Setor/area Saneamento
PPP contratada PPP Sistema de Esgotamento Sanitdrio de Rio das Ostras

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)
Acionistas
Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Implantacao do sistema de esgotamento sanitario de Rio das Ostras, compreen-
dendo a construgao de rede coletora, drenagem de dguas pluviais, pavimentacao,
coletores troncos, estagdes elevatorias e ampliacao da Estacao de Tratamento de
Esgoto, bem como a operacao integral do sistema de esgotamento sanitario de

Rio das Ostras.

Foz de Rio das Ostras S.A.

CBPO Engenharia Ltda. e Construtora Norberto Odebrecht Brasil S.A.

16 anos e 4 meses

Fundo Municipal Garantidor das PPPs, alimentado por royalties de petréleo; com-

posto pelo valor equivalente a cinco contraprestacdes mensais.

Consércio Datacenter - Caixa Economica Federal e

Ente publico

P Banco do Brasil S.A.
Setor/area Tecnologia da Informacao (TI)
PPP contratada PPP federal - Complexo Datacenter

Descricao do projeto

Operador SPE (concessionaria)
Acionistas
Prazo (anos)

Garantia do publico ao privado

Prestacao de servicos de gerenciamento, manutencao e operacao da infraestrutura
predial do Complexo Datacenter, com obras de edificacao da estrutura em terreno
de propriedade do Banco do Brasil S.A., na cidade de Brasilia (DF), com a finalidade
de abrigar infraestrutura de Tl dos consorciados, na modalidade de “co-location”,
bem como o pessoal do consorciado responsavel pelo monitoramento de Tl, em areas
destinadas exclusivamente a cada um dos consorciados e compreendendo, ainda, as
interconexdes (em duas vias independentes) por meio de fibras 6pticas, do Complexo
Datacenter aos atuais centros de processamento de dados (CPD) dos consorciados,

localizados na mesma cidade (com rea construida de 25 mil metros quadrados).
GBT S.A. - Concessionaria de Infra-Estrutura Predial e de Servico de Tl

BVA Investimentos Ltda., GCE S.A. e Termoeste S.A. — Construgdes e Instalacdes
15

NZo ha; os contratantes sao Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal.

Fonte: Elaboragao propria.
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