REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 12, N. 23, P. 73-118, JUN. 2005

Parceria Pablico-Privada;
Riscos e Mitigacio de Riscos
em Operacoes Estruturadas
de Infra-Estrutur:

LUIZ FERREIRA XAVIER BORGES
CESAR DAS NEVES*

RESUMO O objetivo deste texto é
examinar os riscos em operagcdes
estruturadas de financiamento de
investimentos de infra-estrutura em
parceria publico-privada no Brasil e
suas possiveis mitigacdes sob o ponto
de vista dos credores, abordando o
nivel federal.

ABSTRACT  This paper focuses a
creditors approach to Brazilian PPP
structured finance loan risks in
infrastructure investments and its
possible mitigations, considering the
federal level.

* Respectivamente, advogado do BNDES e professor da Uer;.



74 PARCERIA PUBLICO-PRIVADA: RISCOS E MITIGAGAO DE RISCOS

1. Introducao

/ \ Lei 11.079, de 30.12.04, definiu juridicamente parceria ptiblico-pri-

LA vada (PPP) no Brasil como uma modalidade de contrato de conces-
sdo. Entretanto, essa parceria entre entes piblicos e privados envolve um
espectro mais amplo, pois existem exemplos, nao abrangidos na lei, em que
o setor privado financia o setor publico (estradas de escoamento de soja no
Mato Grosso) ou em que o setor puiblico entra com sua prestacdo antecipa-
damente (Linha Amarela no Rio de Janeiro). Este texto fala de PPP em seu
novo sentido legal e ndo em seu sentido mais amplo (econdmico), dirigin-
do-se a um publico menos conhecedor das tecnicalidades do tema.

A idéia da PPP deve ser comparada a de um arrendamento mercantil ou
leasing, em que o Estado apenas aluga um servigo que contratou para alguém
prover (construir antes de operar, se necessario), que sé é pago enquanto
estiver sendo prestado a contento, sendo os bens envolvidos (em principio)
reversiveis ao poder concedente — modelo de um built operate and transfer
(BOT) —, como ja foi varias vezes comentado sobre o tema.

Sempre houve PPP no Brasil, especialmente em projetos assistenciais, no
sentido da atuaco privada mantida com recursos publicos. Talvez a deno-
minagdo PPP devesse ter sido guardada para todo o gé€nero, buscando-se
nomes proprios para cada uma de suas espécies, o que obrigard sempre um
autor a explicar sobre que conceito pretende tratar. Para as operacoes de
colaboracao financeira dos agentes financeiros ptblicos, a PPP serd apenas
mais uma das muitas modalidades de apoio, ndo devendo alterar profun-
damente sua atuagio, a partir das experi€ncias com a concessao tradicional
e com os instrumentos de project finance.

Combinando os dispositivos das Leis 8.987/95 (Concessdes) e 11.079/04
(PPP), pode-se dizer que, quanto a servicos contratados a particulares pelo
Estado (precedidos ou ndo de obra publica), existem agora quatro modali-
dades de contratos de concessao:

e aconcessdo comum ou tradicional calcada em receitas auto-suficientes e
sem contrapartida do Estado (Lei 8.987/95);

e aconcessdo comum ou tradicional com contrapartida do Estado comple-
mentar a receita (ndo revogada na Lei 8.987/95);
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e a concessdo patrocinada (receita prépria insuficiente) com contrapartida
do Estado, complementar a receita; e

e aconcessdo administrativa sem outra receita que nao a do Estado.

A matéria sobre concessdes, seja a comum ou a PPP, deveria ser unificada,
pelo menos do ponto de vista do risco de crédito e da estruturacdo das
operacdes financeiras. O ideal seria que um mesmo 6rgéo estatal tratasse de
concessdes comuns, patrocinadas ou administrativas, aproveitando em to-
das o conhecimento adquirido caso a caso. Uma concessao patrocinada pode
prever sua evolucdo para uma situacdo em que seja dispensada a contrapar-
tida do Estado, sem deixar de estar regulada pela lei de PPP, ainda que passe
a ser auto-sustentdvel.

Este artigo busca cingir-se a nova defini¢do legal, focando uma visdao de
risco de credores, e por isso aponta as disposi¢des legais que tiveram por
finalidade dar credibilidade & PPP, chamando a atenc¢do para o porte € o
volume de recursos envolvidos, os instrumentos de fiscaliza¢do institu-
cionais, os valores mobilidrios e as formas de atuacdo politica direta. Como
a PPP tem gerado muitas expectativas de poder ser, de fato, uma grande
aliada do Estado em suas necessidades estratégicas, maximizando os recur-
sos disponiveis, analisam-se as premissas para O seu sucesso: a correta
definicdo de seu objeto e de sua prioridade; a existéncia de interessados nos
dois lados e a disponibilidade de recursos, e a possibilidade de formalizacdo
Jjuridica e financeira. Depois de estudar os riscos envolvidos nessas opera-
¢cdes e sua mitigacdo, procurou-se apontar os interesses mais importantes
relativos aos credores e aos investidores. Além disso, o artigo trata ainda da
regulamentag@o da PPP no Brasil, das suas premissas locais e internacionais,
que devem ser conhecidas por todos os interessados, das partes que estardo
envolvidas nesses projetos, da estruturacdo financeira e dos instrumentos
juridicos e contratuais adequados ao gerenciamento das operagdes de em-
préstimo e das negociagdes que minimizem riscos e potencializem inves-
timentos.

2. Regulamentacao da Lei de PPP

O que ocorreu no primeiro quadrimestre de 2005 permite supor que alguns
estados sejam os primeiros a lancar seus editais de PPP, criando as bases
das disputas judiciais e das estruturacdes financeiras a serem observadas no
futuro. Esses primeiros projetos terdo toda a atengo da sociedade e ndo t€m
muito espago politico para erros, embora a légica seja que tenham as
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menores mitigagdes, que sé serdo desenvolvidas com a experiéncia (“a
primeira PPP nunca se esquece”).

O Decreto 5.385/05 regulou o 6rgao responséavel pela PPP federal. O Comité
Gestor (CGP) guarda semelhanga com outros 6rgdos de gestdo colegiada
existentes no Executivo brasileiro. E composto por representantes do Minis-
tério do Planejamento, Or¢amento e Gestao (coordenador e responsavel pelo
exame de mérito do projeto), do Ministério da Fazenda (responséavel pelo
exame da viabilidade fiscal, como a existéncia da margem de 1% da receita
liquida corrente) e da Casa Civil da Presidéncia da Republica, podendo
haver convite a 6rgio da drea competente. As decisdes serdo por unanimi-
dade e devem permitir que ndo haja contestacdes nos escaldes inferiores do
servigo publico.

O CGP devera emitir resolucdes sobre diversas matérias, como a defini¢do
dos servicos prioritarios em regime de PPP, aprovar o Plano de Parcerias
Pudblico-Privadas (PLP), disciplinar os procedimentos para contratacdo de
PPP, autorizar a abertura do processo licitatdrio e aprovar o edital, bem como
apreciar os relatérios de execugao dos contratos e prestar contas ao Congres-
so Nacional e ao Tribunal de Contas da Unido. O acompanhamento e a
fiscalizacdo de cada licitagdo ficard a cargo dos ministérios e agé€ncias
reguladoras pertinentes.

Pelo mesmo diploma legal foi criada, ainda, a Comissao Técnica das PPPs
(CTP), composta por dois titulares e respectivos suplentes dos trés 6rgaos
do CGP, um titular e respectivo suplente dos Ministérios do Desenvolvi-
mento, Indudstria e Comércio Exterior, dos Transportes, das Minas e Energia,
da Integracdo Nacional e do Meio Ambiente, bem como um titular e
respectivo suplente dos trés maiores bancos federais (BNDES, Banco do
Brasil e Caixa Econdmica Federal), podendo ser convidados técnicos de
6rgdos da drea competente envolvida. A CTP tem por atribuicdo subsidiar
as decisdes do CGP, devendo, entre outras prerrogativas, propor a defini¢do
dos servicos prioritarios em regime de PPP, recomendar autorizacido para
licitagdo, propor procedimentos para celebracdo de contratos e elaborar
proposta de plano e minuta de relatério de acompanhamento de sua execu-
¢a0. Os trabalhos referentes a essas atividades terdo como secretaria execu-
tiva a Assessoria Econdmica do Ministério do Planejamento, Orcamento e
Gestdo.
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3. Premissas de uma PPP: Objetivo e Prioridade

A PPP em infra-estrutura aplica-se a contratos de prestacdo de servigos
relacionados a projetos de investimento que atendam a interesses da admi-
nistra¢do publica, predefinidos como objeto de licitagdo de concessdo. Nos
editais e contratos serdo identificadas as suas metas e as formas de medir
sua realizacdo. Esses projetos somente serdo classificaveis como PPP se
ndo forem auto-sustentdveis e exigirem, necessariamente, o aporte total ou
parcial de recursos orcamentdrios puiblicos, cujos pagamentos serdo feitos
exclusivamente em funcdo do atendimento de indicadores acordados e
contratados entre as partes (covenants).

Essa redacdo da lei de PPP no Brasil eliminou o receio de que todas as
concessoes de servicos publicos sé atrairiam interessados privados nessas
novas bases, esvaziando as formas sem garantias do Estado. Também de-
finiu o tamanho das operag¢des ao limitar a PPP, no alcance da lei, a projetos
iguais ou maiores que R$ 20 milhdes.

A Lei 11.079/04 classificou a PPP em dois tipos: concessdes patrocinadas
(estradas, por exemplo), para projetos em que exista contrapartida do poder
publico, e concessdes administrativas (centros administrativos e presidios,
por exemplo), para projetos em que o Estado seja o usudrio direto ou indireto
da concessdo e responda exclusivamente pelo fluxo de pagamentos. A lei
excluiu do regime de PPP os contratos de obras publicas, que continuam
regidos pela Lei 8.666/93, e os contratos de concessdo comum (auto-sus-
tentdveis), que continuam regidos pelas Leis 8.987/95 e 9.047/95, as quais,
entretanto, terdo aplicacdo subsididria nas operacdes de PPP.

No Brasil, a grande necessidade de realizagdo de investimentos em infra-
estrutura choca-se com a pouca disponibilidade de recursos publicos para
efetuar desembolsos e as restri¢des fiscais e orcamentarias, como demonstra
a exigéncia federal de inclusdo do projeto de PPP no Plano Plurianual
(PPA) de 2004/07. Essa necessidade explica as inovagdes da legislacdo e os
cuidados para que ndo haja retrocessos.

Outra premissa, que vem sendo relegada a um segundo plano na discussao
publica, embora presente entre os técnicos e operadores (que a compreen-
dem por experiéncia), € a necessdria revisdo econdomico-financeira dos
projetos. Qualquer pessoa que tenha feito uma obra em casa sabe que ela
nio leva o tempo estimado nem se restringe ao custo previsto originalmente.
Todos os projetos exigem um colchio de fontes para cobrir essa comple-
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mentacio e uma tolerancia nos prazos para cobrir incertezas e imprevistos
(foro de negociagao). Essa premissa pode pressupor que haverd uma politica
de gestdo dos contratos, compartilhada preferencialmente para a tomada de
decisdes e respostas rapidas a pedidos de excepcionalidade (waiver).

Outro ponto que necessita de esclarecimento € o uso por alguns do conceito
de private finance initiatives (PFI). Trata-se da nomenclatura oficial na
Gra-Bretanha, que inclui ndo sé a PPP (sem auto-sustenta¢@o), como tam-
bém as parcerias auto-sustentaveis (project finance). Alids, a Lei 11.079/04,
sobre PPP, restringiu estas udltimas ao campo das grandes concessdes de
infra-estrutura, enquanto o conceito de PFI continua tendo um sentido mais
genérico, mesmo para o caso de projetos sem auto-sustentacio. No entanto,
ele € mais abrangente e nio representa um sindnimo de PPP.

Também vem sendo citada como vantagem da PPP o value for money
(VFM), que, grosso modo, € a mensuragao da diferenca apurada entre o que
seria fazer a mesma obra através do Estado ou de um particular contratado
para assumir seus riscos e custos. E possivel que possa existir uma agregacao
de valor mensurdvel nos projetos, mas isso tem de ser feito de forma
quantitativa, como, por exemplo, comparando-se 0s custos entre conces-
siondrias publicas e privadas. Note-se que isso ndo significa que a tarifa
cobrada do usudrio saird automaticamente mais barata pelo uso de uma PPP.

Tomar como premissa que todas as obras do setor piblico sdo mais caras
que as do setor privado ndo é uma verdade, especialmente com os inimeros
exemplos de obras entregues a concessiondrios privados paralisadas ou com
superfaturamento apontado em tribunais de contas. Assim, o eventual VFM
terd de ser verificado empiricamente caso a caso, pois depende da existéncia
de real competicdo entre os construtores e da capacidade de fiscalizacdo do
Estado para ndo permitir uma sobrevalorizacao possivel nesse tipo de obra.

Outra caracteristica de economias emergentes € a inseguranca quanto ao
marco regulatdrio e ao controle de custos, sujeitos a crises cambiais com
desvalorizacdo da moeda nacional. Nesses dois casos a iniciativa privada
tem instrumentos tanto de pressio parlamentar como financeiros de hedge
de que o setor publico ndo dispde. Além disso, é preciso também relativizar
algumas premissas aceitas como verdadeiras na literatura estrangeira sobre
economias como a nossa [Al-Jayyousi (2003)]. Uma delas é a de que o
envolvimento do setor privado através de PPP tende a trazer beneficios para
a prestacdo de servigos publicos na mesma medida em que o setor publico
tende a ser ineficiente, pelas razdes a seguir apresentadas:
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¢ Servicos publicos geridos por entes privados sao mais questionados
do que quando realizados por estatais em funcio da controvérsia
sobre os interesses dos controladores — Isso pode ser tomado como
verdadeiro com base na experiéncia genérica, mas deve-se levar em
consideracdo a imagem da concessiondria e seu histérico. Também ha
concessiondrias estrangeiras que mandam suas terceiras equipes para os
paises em desenvolvimento e querem simplesmente impor padrdes da
matriz de encanamentos ou de equipamentos que nio condizem com a
experiéncia ou cultura locais e insistem nisso até dobrarem os usudrios
ou serem expulsos por uma crise que extravasa sua competéncia. Ar-
rogancia também existe no setor privado.

e O proprio governo fica mais a vontade para criticar e atuar contra
uma operadora privada de servicos piublicos do que contra uma
estatal — Também € uma verdade que deve ser relativizada onde ndo
existir uma cultura de funcionarios ptiblicos estaveis e profissionais. Ha
exemplos de administracdes de paises e de unidades federadas ou confe-
deradas em que € comum o fato de, por ocasido de uma mudanca de
governo, com a ascensdo da oposi¢do, haver uma verdadeira “caca as
bruxas” sobre os projetos ou a gestdo da administracdo anterior, com
muito mais vigor do que haveria sobre uma concessionaria privada.

e Uma operadora privada tende a ter um grande incentivo para reduzir
perdas e buscar ganhos de eficiéncia em fun¢io da sua lucratividade —
E uma aparente verdade, mas depende de como sejam o objeto da concessdo
e o sistema de cobranca. Ha sistemas de abastecimento e saneamento que
levam em consideracao o volume de dgua disponibilizado, caso em que o
desperdicio pode ser até estimulado pela concessiondria privada. O foco da
premissa estaria errado, pois concessiondrias privadas t€m interesse em
reduzir perdas de dgua se isso significar menores lucros.

¢ Concessionarias privadas, especialmente estrangeiras, tendem a tra-
zer mais tecnologia e inovacoes internacionais do que estatais — Isso
tanto parece ser verdadeiro ao senso comum que foi uma das justificativas
usadas no Congresso para defender a PPP. Mas as companhias privadas
de servicos publicos tendem a ter parcerias, as vezes internacionais, com
fornecedores e fabricantes de suas matrizes (externas ou de unidades
internas de uma federacdo), o que pode, ao contririo, colocd-las na
contramao de inovagdes tecnoldgicas que afetem seus interesses globais.

Segundo a experiéncia coletada de outras culturas, os itens mais importantes
para o sucesso de uma PPP seriam os seguintes [Demirag, Dubnick e
Khadaroo (2004)]:
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Capacidade do setor piiblico — E a defini¢do dos termos do edital ou
dos objetivos contratados que regerd o sucesso da concessdo ou da
parceria, sendo a qualidade das equipes publicas determinante para o
sucesso do acompanhamento dos resultados da parceria. Por exemplo, o
objeto do edital pode falar em medi¢des de uso ou em qualidade do
servico disponibilizado, com resultados completamente diferentes, mes-
mo que para servicos semelhantes.

Envolvimento dos usuérios de servicos publicos — Nos paises em que
ha instrumentos democréticos de afericdo da satisfacdo da populagio,
esse envolvimento tende a ter um significado muito maior do que naque-
les em que houver uma classe politica ou tecnocrata blindada em seus
privilégios. E ele que definird também a capacidade de reavaliagdo de
procedimentos e decisdes, desde que haja instrumentos legais que permi-
tam que isso seja levado em consideragdo.

Arcabouco legal e institucional estavel — Qualquer projeto dessa natu-
reza depende de um estudo de demanda, de sua capacidade em captar
fontes de recursos e de sua viabilidade técnica. Para a primeira premissa,
¢ preciso saber que parcela (ou totalidade) da populacio sera atendida;
para a segunda, € preciso definir a estabilidade de um fluxo de receita que
remunerara capitais proprios ou de terceiros; e, para a terceira, € preciso
estabelecer o que serd feito no longo prazo, para que se possam determi-
nar os custos e os investimentos necessarios. Em qualquer desses casos,
um arcabouco legal e institucional estavel (regulatério inclusive) é fun-
damental.

Boa estrutura de governanca corporativa — Contratos de parceria
implicam uma gestdo compartilhada, at€ mesmo através de indicadores
contratuais de obrigacdes de fazer e de ndo fazer (covenants), discussdes
sobre revisdes técnicas, econdmico-financeiras e politicas. Em qualquer
caso hd necessidade de se estar falando sobre quantificacdes conhecidas
e aceitas por todas as partes, o que s6 € possivel através de bons instru-
mentos de governanga corporativa. Eles devem mesmo estar previstos
nos contratos de parceria e ter terceiros certificadores de resultados e
instrumentos de solucdo de conflitos (arbitragem etc.).

Processo licitatorio aberto e universal — Sem defini¢des claras de
objetivos, sem processos licitatérios transparentes e imparciais, bem
como sem instrumentos de medi¢cdo de resultados aceitos pelas partes
envolvidas, haverd apenas uma formalizacdo de acordos ja existentes,
sem VFM e sem ganhos para o Estado ou para a populacio.
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4. Conciliacao de Interesses e Disponibilidade
de Recursos

Para interessar ao Estado a PPP deve proporcionar ao setor publico alguma
economia mensurdavel ou ganho identificado de eficiéncia, diante da alter-
nativa de realizacdo direta do investimento publico, embora utilizando
recursos orcamentdrios escassos. Caso contrdrio, corre o risco de se tornar
apenas uma forma de deslocar gastos presentes para uma necessidade de
fluxo de desembolsos futuros, sem discussdo de mérito. Uma PPP pode ser
legal, mas ndo ter legitimidade perante a populagdo, o que pord em risco
a sua continuidade no longo prazo e aumentard o risco de crédito. A PPP
também tem de interessar claramente aos contribuintes e aos consumidores
para ter legitimidade.

Estudos académicos em paises emergentes indicam a possibilidade de
agregacao de ganhos para o Estado pela redugdo da corrupc¢éo, quando se
tratar de contratos de empreitada (turnkey), ou pelo valor agregado, quando
da conclusio de obras que, de outra forma, nao seriam terminadas ou seriam
postergadas com custos para a sociedade. No caso brasileiro, a PPP sendo é
s6 uma opg¢do, mas uma solugéo para a falta de op¢éo, diante do contingen-
ciamento de recursos obrigatério. Nesse caso, seria dificil aceitar o VFM,
pois ndo ha possibilidade real de fazer a mesma obra através do setor
publico.

Outro conceito extensamente estudado na literatura académica internacional
sobre PPP € a accountability, que significa a assun¢éo de responsabilidade,
especialmente civil, administrativa e penal, pelo concessiondrio, que deve
prestar contas de suas acdes. Isso significa que s6 haverd ganhos para a
sociedade quando houver responsabilizacdo pelos atos referentes a um
projeto que gerem perdas (abandono, superfaturamento etc.). Se houver
impunidade, seja em obras publicas ou privadas, a discussdo sobre vantagens
da PPP torna-se académica.

Nesse aspecto, a questdo a estudar € se em uma PPP haverd maior cobranca
sobre a sociedade de propdsito especifico (SPE), associada a questdes de
imagem, por exemplo. H4d uma expectativa geral de que uma PPP serd mais
transparente porque estara submetida a regras de governanga corporativa de
sociedades empresariais, embora isso dependa da natureza do servico, de
seu carater monopolista e da qualidade dos institutos da sociedade civil para
acompanhar essas informacdes.
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Entretanto, ndo se deve esperar mais transparéncia em termos absolutos,
pois isso dependerd de como tiverem sido definidos os objetivos do projeto
na licitagdo publica original. Uma PPP s6 pode atuar de acordo com seus
limites legais e contratuais. Além disso, projetos publicos podem ser legais
e terem legitimidade perante a maioria dos atendidos no momento de sua
contratagdo e perderem legitimidade em fun¢ao da forma de sua construcio
ou das cobrancas de tarifas feitas pela concessiondria.

Supondo que o projeto atenda a uma demanda real da populacgdo, isso
também depende de quem a concessionaria percebe como seu cliente: se o
poder publico ou seus cidaddos (cujos interesses nem sempre coincidem).
Supondo que a concessiondria perceba como cliente a populagdo, essas
parcerias tenderdo a ser mais abertas a suas demandas, pois uma crise de
legitimidade € reconhecida como risco.

A PPP para grandes projetos de infra-estrutura, tal como no caso dos
participantes de um project finance, interessa a toda uma gama de agentes,
entre 0s quais se destacam as empreiteiras, passando por consultoras,
escritérios de assessoria (econdmica, legal, técnica etc.) e, naturalmente,
bancos e seguradoras. Entre os credores também podem ser listados os
fundos de pensdo de patrocinadores publicos ou privados e os fundos de
investimento. A atengdo central deste texto estd voltada para os riscos do
crédito e para as formas de mitigacdo possiveis.

Exemplo de Esquema Operacional de PPP

Sécios Privados ESTADO
Regulacao e Fiscalizacao
l 25% l gulag ¢

Empréstimos == Construtores

Financiadores 07 SPE
ou <«== [ornecedores
MF&MVM Empreendimento - -

—
Agente Operadores
Fiduciario
Recelta |

C/C ou Fundo. Operacional
Colchao de Atingimento de
. ==  Tesouro ou .
Liquidez Fundo Fiscal | < Metas Contratuais
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Para que uma PPP consiga interessar ao setor privado e estruturar-se finan-
ceiramente, o parceiro privado exigird que, além de lhe ser assegurado o
retorno do capital investido (majoritariamente financiado por credores,
como fica implicito na lei), também venha a gerar lucros ou sinergias
mensuraveis (parcela que deve ser proporcional ao cumprimento das metas).
Em contrapartida, serd chamado a comprometer capital proprio, a garantir
aimplantacgdo e a assumir endividamento de longo prazo através da SPE sob
seu controle.

Como uma PPP ndo € auto-sustentavel, as taxas de retorno ndo serdao
atrativas para um empresario privado, devendo o Estado cobrir a diferenca
até tornd-las competitivas com outras atividades. Esse retorno pode se dar
através de dividendos, pagamentos diretos ou ganhos em sua cadeia de
producdo, cobrindo toda gama de sinergias possiveis.

O setor privado, atento as oportunidades de negdcio, tem se manifestado em
diversos eventos promovidos desde 2003 através de seus Orgdos e as-
sociacdes de classe setoriais. Esse envolvimento, jé a partir da redacio dos
primeiros editais de licitacdo das concessdes em regime de PPP, gerard
negociagdes e propostas que afetardo a maneira como os investimentos em
infra-estrutura sdo realizados no Brasil, pois os participantes dessas primei-
ras operacdes definirdo o padrdo futuro, se forem bem-sucedidos. H4
questdes que ainda exigem cautela nas minutas a serem redigidas, como a
aplicacdo do poder discriciondrio para término ou pagamento do contrato
de concessdo, a absorcao indireta pelo Estado de endividamentos em moedas
estrangeiras e o limite de risco provido pela SPE diante de uma aplicacdo
mais abrangente da desconsideracdo da personalidade juridica.

A PPP interessa, em tese, aos fundos de pensado por poderem ofertar titulos
de longo prazo que atendem a necessidade de pagamento de beneficios
diferidos de acordo com a expectativa de vida de seus participantes. Aqui,
entretanto, hd que se observar o tripé de qualquer investimento privado:
rentabilidade, seguranca e liquidez. Uma garantia de fluxo de caixa regular
e de longo prazo pode interessar aos fundos de pensdo, mesmo com uma
baixa rentabilidade (se houver seguranca e liquidez). Assim, haverd merca-
do para empreiteiras interessadas na construcio que venham a implantar o
projeto e que poderdo vender o controle da SPE operadora ou securitizar sua
receita para fundos de pensdo, depois da maturacdo de um pagamento
estavel pelo parceiro ptblico.

Os fundos de pensao, especialmente os de patrocinadoras ptiblicas, sabem
que s@o a “noiva bonita” da PPP e usario esse seu poder para escolher os
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melhores projetos e com menor risco. HA um enorme receio entre os
participantes (aposentados e ativos), manifestado em diversos eventos do
setor, de que lhes sejam impingidos projetos politicos, embora pareca que,
até agora, o governo federal vem atuando de forma a atrai-los mais pelas
vantagens comerciais e pelas garantias de credibilidade criadas na lei.

Nao se deve perder de vista que a PPP s6 funcionard se atrair os maiores
fundos de pensio (todos com patrocinadoras estatais), a partir da compreen-
sdo de que eles necessitam de produtos de investimento de longo prazo para
o pagamento do célculo atuarial de beneficios, mas com seguranga, para ndo
se exporem a sancdes da Secretaria de Previdéncia Complementar e a
demandas judiciais, que podem atingir até as pessoas fisicas dos gestores.
As operagdes contratadas junto ao mercado com captacdo democratizada
poderdo ter como garantia contratual uma obrigacdo de compra (put) por
parte de institui¢Ges financeiras publicas, as quais, caso honrado o contrato,
deverao ser compensadas pelo governo.

A programacio estratégica para a participa¢do em projetos de infra-estrutura
do porte aqui tratado tem um desenvolvimento de longo prazo, pois esses
projetos a serem desenvolvidos iniciam seus estudos com meses ou anos de
antecedéncia. Investidores institucionais escolhem seus objetivos em um
ano, incluem recursos em seus orcamentos de investimento, contratam a
estrutura das operagdes e s6 no ano seguinte desembolsam recursos. A
estruturacdo financeira em particular também exige tempo. Essa visdo,
somada aos cuidados politicos dos primeiros editais, mostra que os resulta-
dos concretos em investimentos da nova legislacao s6 devem aparecer em
2006.

Considerando-se, de forma otimista, que a confec¢ao dos editais e a contra-
tacdo da concessdo devem tomar cerca de quatro meses, que a estruturago
das operagdes de crédito devem levar, no minimo, igual periodo e que ha
limitagGes as contratacdes pelo setor publico nos seis meses anteriores a uma
eleicdo, resta uma janela de alguns meses em 2006 para as primeiras PPPs.

Uma PPP exigird prazos dilatados de planejamento, elaboracdo, implanta-
¢a0 e operagdo, primeiramente no setor publico e depois na negociacao dos
contratos de estruturacdo financeira e juridica, para reduzir os riscos es-
perados (em alguns paises chegaram a ser de seis a 10 anos para grandes
projetos, considerando-se a resisténcia politica). Isso ndo condiz com as
esperangas que o tema hoje desperta e com a idéia de que a PPP possa se
constituir em uma ripida panacéia. Sua complexidade de estruturacio
advém do fato de serem projetos de infra-estrutura, mas também de serem
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estruturas juridicas novas, talvez com grande resisténcia daqueles que se
sintam eventualmente prejudicados. A definicdo de um cronograma de
realizacdo dos inimeros passos deve ser um dos primeiros pontos a serem
cuidados logo apds a definicdo dos objetivos do setor publico.

Como a PPP exige a prevaléncia do interesse publico sobre o individual, seu
primeiro passo € a definigcdo precisa pelo orgdo gestor estatal criado por
instrumento legislativo dos objetivos a serem alcancados pela adminis-
tragdo publica, seguindo-se a escolha da forma mais eficiente para atendé-
los. O detalhamento do caminho critico dos pagamentos pelo fundo garan-
tidor e a defini¢do do gestor desse fundo ndo haviam sido feitos até abril de
2005. Virios estados e municipios ainda estavam em fase de discussdo
legislativa sobre a PPP em sua esfera de competéncia ou mesmo em estagio
até mais incipiente. Entretanto, a urgéncia desses debates reflete a neces-
sidade de investimentos que esse instrumento parece oferecer.

Uma definicao politica de resultados rdpidos sugeriria ao Poder Executivo
sua aplicacdo mais imediata em projetos ja existentes (como € o caso da
rodovia MG-050), em que a concessdo de exploracdo a particulares permi-
tiria liberar recursos que estariam comprometidos, economizando na dife-
rencga entre o valor orcado originalmente e aquele obtido pela licitacio por
menor contraprestacdo do Estado. Essa ndo € a tendéncia dominante nos
entes publicos envolvidos, que querem a PPP para obras novas e urgentes.

5. Possibilidade de Estruturacao Financeira

H4 uma semelhanga entre a estruturacio financeira de uma PPP e de um
project finance (em que a andlise centra-se mais no fluxo de caixa positivo
do projeto) no comprometimento efetivo das partes em agirem em conjunto
e estarem dispostas a montar sofisticadas estruturas para a obtencdo das
metas pretendidas (“todos no mesmo barco”). S3o elementos comuns a
segregacdo através de SPEs, a securitizagdo da receita futura em titulos que
possam ser negociados, o foco em infra-estrutura com as regras das conces-
soes (quando aplicdveis) e as técnicas de diluicdo e mitigacdo de risco,
calcadas em contratos e seus eventos (covenants).

Usando as experiéncias com project finance em infra-estrutura, pode-se
genericamente dizer que o mercado financeiro considerard a (“bancabilida-
de” da) PPP como de alto risco, pela necessidade de grande volume de
recursos durante a longa fase de implantacdo, que exige financiamentos e
garantias corporativos, pelo risco regulatdrio durante a operacao do servigo,
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que pode alterar os custos, e pelo risco politico da inadimpléncia da contra-
partida do setor publico, que pode frustrar a receita esperada.

A percepg¢do de que o risco em PPP e sua mitigacio possuem uma forte base
legal e a relutancia dos bancos privados tém levado os grandes escritérios
de advocacia brasileiros a desprezar a mera assessoria as consultorias para
tentar assumir a posicdo de estruturadores das operagdes junto ao setor
publico, repetindo um processo que ocorreu no ciclo final das privatizagdes
no governo passado.

Sem a utilizacdo de instrumentos inovadores de crédito do mercado fi-
nanceiro e de capitais, os parceiros privados provavelmente procurardo
os bancos ptblicos, como o BNDES, a CEF, o BNB, o BRDE e 0 BB, com
o objetivo de solicitar colaboragdo financeira para os investimentos de maior
porte, repetindo-se os percal¢cos encontrados na utilizagcao de project finan-
ces (negociacdes demoradas e caras no planejamento e na implantacio).
Nesse ponto, a lei criou uma possivel situacdo de conflito de interesses, pois
definird como gestor do fundo garantidor das parcerias um banco federal,
em que necessariamente haverd busca de colaboragéo financeira pelas SPEs,
exigindo boas normas de segregacdo de interesses (chinese wall).

Assim, pode-se presumir que, devido ao risco, os agentes financeiros e
investidores interessados tendam a exigir multiplas fontes para o projeto
(multisourcing, com bancos, seguradoras e instrumentos de mercado de
capitais) através de miiltiplos agentes financeiros (sindicalizagdo por meio
de consoércio) e utilizagdo de governanga corporativa (agentes fiduciarios e
contas centralizadoras de recebiveis) por terceiros (stakeholders), que per-
mita acompanhamento estrito da evolu¢ao do empreendimento.

As regras prudenciais do Banco Central exigem que os agentes financeiros
diretos ou indiretos s6 assumam obriga¢des em fungio da qualidade de suas
carteiras. Ao risco existente somar-se-4 o risco do projeto (SPE) para definir
o limite de crédito a ser oferecido pelos agentes financeiros. Nao parece estar
havendo um movimento de participacao ativa dos bancos privados nesse
primeiro momento, ao contrdrio do que ocorreu em project finances de
telecomunicagdes, logistica e energia na década passada.

Como nos project finances, a participagdo do capital de terceiros pode
chegar a 80% das fontes, reduzindo o risco do capital préprio e estimulando
os empreendedores. Para evitar que todo o risco seja assumido pelos agentes
financeiros publicos e pelos fundos de pensdo de patrocinador estatal, ha um



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 12, N. 23, P. 73-118, JUN. 2005 87

limite de 80% para essas fontes (90% em dreas mais pobres). Essa foi uma
definicdo politica tomada no Congresso, em funcdo de os patrocinadores
publicos de fundos de pensdo, que t€m status de entidades fechadas de
natureza privada, poderem vir a sofrer pressdo para cobrir um fundo defici-
tario em funcdo de uma PPP malsucedida.

A experiéncia internacional cita a necessidade da existéncia de um mercado
de capitais maduro como um dos fatores de sucesso da PPP. Isso permitiria
o uso de instrumentos financeiros criados sob medida, como operacdes de
securitizacdo dos créditos contra o setor publico para divisdo do risco com
investidores institucionais e captacdo através de instrumentos de democra-
tizacdo do capital (por exemplo, com o lancamento pela SPE de debéntures
conversiveis, lastreadas pelos recebiveis do projeto). O uso de direito de
compra (call) e de obrigacdo de compra (puf) pode vir a tornar-se um
instrumento fundamental para garantir um direito de saida que ajudaria a
atrair os fundos de pensio e outros investidores de peso.

Também € importante a existéncia de um mercado de seguros sofisticado e
complexo para mitigacdo de riscos. Como o mercado brasileiro de produtos
securitarios € estreito, as apdlices sdo transacionadas caso a caso, encarecen-
do as operagdes, 0 que torna necessario uma negociagio com as seguradoras
para desenvolver produtos com a finalidade de mitigar os riscos ja encon-
trados em project finance. Os mercados de capitais e de seguros sdo dois
fatores de mitigacdo de riscos que devem, ainda, ser desenvolvidos no
Brasil.

A PPP deve caminhar para formas mais proximas a um project finance, na
medida em que a lei permite a divisio com o Estado dos ganhos na
repactuacao futura de empréstimos e no incremento de receitas proprias do
projeto (prémio de sucesso, superlucro etc.). O uso de estruturas de project
finance pode exigir, para mitigar o risco de gestao, uma estrutura contratual
complexa e um compromisso total com a transparéncia na gestao, baseado
em um claro sistema de governanca corporativa e balangos auditados,
indicando a necessidade de contratar terceiros para certificar com credibili-
dade os eventos contratuais.

Também no caso da estruturacio da operagao, ao contrario de instrumentos
de financiamento de longo prazo tnicos, os agentes financeiros deverdo
utilizar empréstimos-ponte, com garantias de ativos estranhos ao projeto,
durante a fase de implantag@o, para migrar para empréstimos de longo prazo
apenas na fase de operacgao, calcados em sua receita.
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6. Formalizacao Juridica

A constitucionalidade do modelo estd baseada no artigo 175, pardgrafo
unico, da Constituicdo Federal, que permite que lei especifica trate de
detalhes de concessdes de servigos publicos, o que se encaixa perfeitamente
como concessdo patrocinada. J4 a concessdo administrativa, que serd com-
posta por servigos prestados a administracio, € desconsiderada por uma
corrente de juristas como concessdo, devendo ser definida como prestacao
de servigos privados, cobertos por outros artigos da Constituicao que per-
mitem esse contrato (artigo 28, por exemplo). Para o Direito, chamar ou nao
de concessdo ndo é importante, mas sim a natureza do contrato.

Essa discussao tem por base o argumento de que a concessiao administrativa
estaria fraudando principios da existéncia de outros servidores préprios do
Estado ou usurpando suas fungdes. A resposta a esse questionamento pode
ser encontrada no pardgrafo terceiro do artigo 4° da Lei de PPP, que
determina a indelegabilidade das atividades de Estado. Assim, somente a
hotelaria de escolas, hospitais e presidios poderia ser objeto de PPP, mas
ndo as funcdes em que haja servidores publicos (médicos, professores e
agentes penitencidrios).

Outra divida de natureza constitucional estaria ligada ao dispositivo contido
no artigo 163 da Constituicdo Federal, que exige lei complementar para as
garantias de PPP de que trataaLei 11.079/04, que € uma lei ordindria. A resposta
é que a Lei de PPP apenas explicita a Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei
Complementar 191/95) e a garantia € exercida por um fundo privado.

A ultima questdo constitucional aqui examinada diz respeito ao exame do
que € norma geral, aplicavel em todo o territério nacional, e do que nao é
(Adin 927, RS), podendo ser disposto de forma diferente em legislacdo de
outro ente da federacdo. Isso € importante diante das limitagdes criadas na
lei para dar credibilidade a obrigacdo do Estado, como os limites de 1% da
receita liquida corrente no valor de R$ 20 milhdes para o projeto. Esse é um
tema em que se necessita de cautela, sendo melhor aguardar uma manifes-
tacdo do Judicidrio. Entretanto, mesmo que haja declaragdo de incons-
titucionalidade, ela s6 serd aplicdvel aos outros entes federados, ndo havendo
reducdo do texto da Lei 11.079/04.

Esse limite de R$ 20 milhdes, segundo o exame das discussdes no Legisla-
tivo, foi adicionado para impedir que pequenos servi¢os, como limpeza,
manutencao e seguranga, fossem abrangidos pela PPP, pois devem continuar
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a ser regidos pelo limite de cinco anos da Lei 8.666/93. Mesmo assim, tal
limite nao foi expresso sobre o fato de se referir ao investimento inicial
necessario ou a todos os desembolsos na vigéncia dos eventuais 35 anos do
contrato, o que deixa margem a dudvidas.

Um dos primeiros aspectos juridicos a serem analisados estd relacionado a
natureza dos contratos. H4 uma incorporagao de normas de Direito Piblico
em contratos de Direito Privado (com os agentes financeiros incluindo a
vontade social do Estado em empréstimos bancéarios, por exemplo) e uma
visdo privada (econdmica) em contratos que devem ser regidos pelo Direito
Publico (solugdo de conflitos por arbitragem de terceiros, por exemplo).

O estudo da Lei de PPP deve ser inserido no contexto das transformacdes
sobre o papel do Estado. Ha varios pontos em que existe concorréncia entre
a Lei 11.079/04 e as Leis 8.666/93 e 8.987/95. Alguns merecem destaque,
embora ainda nfo haja uma resposta definitiva para varios deles.

O projeto bdsico exigido pela Lei 8.987/95 € necessario em PPP? Embora
haja juristas que defendam essa obrigatoriedade, o veto presidencial a
dispositivo expresso sobre a matéria na Lei 11.079/04 e as discussdes no
Congresso permitem aceitar que ele ndo seja obrigatdrio, cabendo a cada
licitante incorporar as vantagens tecnoldgicas que julgar convenientes.

A previsdo de inversdo das fases de habilitagdo e exame de propostas ja
possuia antecedentes na legislacdo, mas pouco conhecidos. Isso, entretanto,
ndo impedird o adjudicante de sofrer contestacdo administrativa e judicial
em sua habilitacao.

A previsdo de saneamento de falhas durante a licitacdo foi uma boa
inovagdo, que teve um precedente na hipétese de diligéncia ja prevista na
Lei 8.666/93, mas o seu limite deverd ser objeto de regulamentacio mais
detalhada. Prevalecendo os principios da boa-fé e da eficiéncia, a comissao
de licitacdo deverd examinar os casos de sua aplica¢do. Por exemplo, ndo é
admissivel a entrega de um envelope quase vazio quanto a documentagao
exigida com a esperanca de atendé-la mais tarde.

As normas da lei sobre arbitragem e, conseqiientemente, sobre jurisdicdo
trazem uma discussao bastante complexa. H4d uma corrente de juristas que
entende que, como o interesse publico € indisponivel e segue o principio da
legalidade, a arbitragem pode ser aceita para um interesse publico secun-
dério (meios para a prestacdo de um servico de satde, por exemplo), mas
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ndo para um primdrio (atendimento médico), que teria de ser submetido ao
Judicidrio. Tal interpretacdo pode dificultar a PPP até que se defina onde
estd essa fronteira caso a caso. No outro extremo, ha juristas que entendem
que a exigéncia de a arbitragem ser no Brasil e em portugués (o que foi uma
solu¢do de compromisso obtida no Congresso para permitir a previsdo da
arbitragem) viola o principio constitucional da proporcionalidade, devendo
ser declarada inconstitucional. Note-se que, se necessario, nada impede que
seja usada outra lingua, também. Além disso, pode-se argumentar que o fato
de a arbitragem ser feita no Brasil até facilita a sua executabilidade.

H4 a interpretacdo de que a arbitragem € um método de solu¢do amigavel
de conflitos e a ela ndo se aplica o conceito de exigéncia de exame juris-
dicional, pois nao hd renincia. O Cédigo de Processo Civil permite prees-
tabelecer um critério para a solug¢ao de conflitos emergentes, e a Lei 8.987/95
tem previsao de solugcdo amigével de conflitos, sempre buscando o acordo
que melhor atender ao interesse ptiblico.

O Fundo Garantidor de PPP (FGP) foi um instrumento criado para evitar,
dentro de seus limites de manter o fluxo de caixa, o uso de precatdrios para
os pagamentos exigidos. Entretanto, hd também uma corrente de juristas que
entendem ser ele inconstitucional, pois significa ndo respeitar a isonomia na
ordem de pagamentos da Unido. Embora de natureza privada, pertence a
Unido e serd gerido por um agente financeiro estatal federal. Hd, pois, que,
para defendé-lo, reconhecer que ele tem personalidade juridica propria,
através da interpretacdo da lei que lhe dd todas as caracteristicas de uma
sociedade estatal: administracdo prdpria, natureza privada, patrimonio,
direitos e deveres proprios.

O ideal seria ter usado a sistematica (permitida para outros entes da federa-
¢do0) de uma companhia de ativos que tem personalidade juridica prépria e
estaria sob o amparo do artigo 173 da Constitui¢do Federal quanto aos pre-
catdrios. A rejeicao do uso dessa companhia de ativos, segundo a discussio
no Congresso, foi motivada pela dificuldade politica (partiddria, talvez) de
montar sua diretoria e, principalmente, pela possibilidade de extin¢do de
estatais por lei (gerando inseguranca para a garantia), caso em que seus
ativos seriam revertidos para a Unido. O FGP s6 poderd ser extinto quando
acabadas as obrigacdes dos contratos garantidos.

A possibilidade de os credores terem o direito de acesso ao controle da SPE
(step-in-rights), em caso de insucesso do projeto, foi uma interessante
novidade juridica para a segurancga dos agentes financeiros. O fato de nio
existir previsdo legal anterior permite supor que ocorrerdo demorados
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questionamentos judiciais até que haja jurisprudéncia firmada. Entretanto,
a assuncdo pelos credores pode ser defendida com base no interesse ptiblico
na conclusio ou operacdo do produto ou servico.

A caracterizacdo do evento que permitird a assungdo do controle € um ponto
ainda carente de boa defini¢@o legal em nosso Direito. Pode-se estudar o uso
de uma golden share ou de um acordo de acionistas, mas serd preciso
delimitar com clareza no estatuto da SPE os assuntos para os quais os direitos
decorrentes da golden share ou regulados nos acordos de acionistas pode-
riam ser utilizados para esse fim. Outros instrumentos uteis seriam o
usufruto e a propriedade fiduciaria de acdes, também previstos na lei de
sociedades por acdes.

Outro ponto nio percebido na discussdo publica é o real interesse dos
agentes financeiros publicos em exercer esse acesso ao controle, que,
historicamente, € visto como uma solucdo comoda para o empresario
inadimplente (“toma que o filho € teu”). Embora possa vir a ser um
importante elemento de negociacdo na recuperagdo de crédito, isso deve ser
encarado com cautela, pela extensio de responsabilidade em um empreen-
dimento com problemas a luz da aplicaco judicial da teoria da desconside-
racdo da pessoa juridica.

A mitigacdo do risco operacional exige clareza na defini¢dao das metas que
o governo quer acompanhar e a forma de sua medic@o, pois essas metas
também serfo transcritas nos instrumentos de empréstimo como eventos
geradores de suspensdo ou resolugdo de obrigacdes. O contrato pode permi-
tir um periodo para sanar o descumprimento das metas, caso elas ndo tenham
sido atingidas integralmente, para s6 depois haver a suspensdo dos paga-
mentos, mas em qualquer caso deve estabelecer a quem cabe a responsa-
bilidade (parceiro publico ou privado) em caso de interrup¢ao do fluxo de
receita necessdrio ao pagamento dos empréstimos captados para o inves-
timento. O fundo garantidor (fiduciario) ou a companhia de ativos poderdo
representar um colchio de liquidez para problemas conjunturais com os
recebiveis por um periodo que ndo comprometa a viabilidade operacional
do empreendimento, funcionando menos como um instrumento de recupe-
racdo de crédito.

A uniformizag@o dos contratos nos diversos setores em que serdo utilizados,
concentrados no 6rgéo gestor e constituindo um arquivo tnico, esclareceria
boa parte das diividas na redacdo dos contratos e reduziria o risco de
diferentes interpretacdes dos contratos de PPP. Deve-se procurar alguma
uniformidade na defesa em juizo de questionamentos sobre contratos de
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PPP, pois a jurisprudéncia em uma agdo contra um municipio pode afetar
estados e Unido pelo entendimento em tribunais superiores. Os grandes
escritérios de advocacia tém rapida difusdo de precedentes judiciais na
busca de clientes, o que ndo ocorre entre os setores juridicos dos diferentes
entes da federacdo. A padronizacdo de instrumentos legais também permi-
tiria um maior acesso dos 6rgios da sociedade civil e um facil manuseio
para os futuros estudos académicos.

Alguns instrumentos ja utilizados podem ser uteis. O seguro-garantia de
implantacdo, bancado pelo patrocinador privado ou pelo construtor, é a
melhor forma de mitigacdo do risco de conclusdo de obra. As contas
centralizadoras e pagadoras de recebiveis (escrow accounts) podem receber
diretamente os empenhos de pagamento tal como previsto em lei, desde que
haja também previsdo contratual entre os interessados. Os contratos de
leasing oferecem algum conforto aos credores por manterem a propriedade
dos bens financiados em suas maos.

Também ndo existe ainda uma modelagem perfeita de garantias para a PPP,
exigindo flexibilidade e criatividade dos credores para encontrar formas de
mitigacdo do risco de mercado e, especialmente, politico. Recursos de
agéncias multilaterais podem funcionar até certo limite, pois costumam
requerer garantia soberana do pafs. Os agentes financeiros provavelmente
exigirdo que o risco residual seja dos sécios, se as metas acertadas contra-
tualmente ndo tiverem sido atingidas e o parceiro publico interromper os
pagamentos, deixando a SPE sem condi¢des de solvéncia imediata e de
continuagdo do contrato.

Assim, um desafio primordial consiste em identificar quando e se a res-
ponsabilidade dos parceiros privados serd soliddria ou ndo. A 16gica técnica
de garantir a consecu¢do do interesse publico exigiria a previsdao de res-
ponsabilidade soliddria, dada pelos parceiros privados pela conclusao e
operagdo do projeto. Essa definicdo, contudo, é contratual e estabelecida
individualmente na auséncia de lei especifica, exigindo criatividade para
nao inviabilizar o modelo.

7. Riscos do Modelo e Respectiva Mitigacao

Credibilidade

E um fator-chave em toda parceria, especialmente em projetos de longo
prazo. A credibilidade quanto a disponibilidade de recursos anuais para



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 12, N. 23, P. 73-118, JUN. 2005 93

complementagdo da receita serd o fator critico da implantacdo da PPP no
Brasil, devido a existéncia de exemplos histéricos de quebra de regras
contratuais.

A Lei de PPP tratou com rigor a questdo da credibilidade na disponibilidade
de recursos anuais para complementacdo da receita. As despesas com
projetos de PPP terdo de constar dos or¢amentos federal, estadual ou
municipal, demonstrando que ndo estio sujeitas ao contingenciamento. H4
vérias previsoes na Lei 11.079/04 para a PPP no ambito federal que visam
atender a credibilidade necessaria para atrair investidores e parceiros pri-
vados:

e acomprovacio do respeito a um limite geral de comprometimento de 1%
da receita liquida corrente da Unido (excluidas as sociedades de controle
publico federais para existéncia de margem a licitacdo de uma PPP);

e 0s estados e os municipios que nao observarem igual limitacdo estardo
impedidos de receber transferéncias voluntarias da Unido;

e a existéncia do FGP (administrado por agente financeiro ptblico), em
que a Unido estd autorizada a subscrever R$ 6 bilhdes, que funcionario
como um colchdo de liquidez para cobrir impedimentos ocasionais da
contrapartida do Estado; e

e as licitagdes de PPP atenderdo as disposicoes da lei e, supletivamente,
das leis de licitacdes e de concessoes.

A Lei de Responsabilidade Fiscal é uma grande aliada prevista na Lei de
PPP para restaurar essa credibilidade, permitindo que investimentos relati-
vos a PPP automaticamente constem do orcamento federal, estadual ou
municipal. Sua flexibilizacdo podera ferir mortalmente a PPP.

Outra observagdo prende-se a esfera de poder em que é executado o proces-
so. Existem processos demandantes de recursos tanto no dmbito federal
como estadual e, mesmo, municipal, embora estes Ultimos sejam os que tém
maior dificuldade em atender as limitacdes, como o valor minimo. Os
processos podem ser completamente diferentes, dependendo da esfera de
competéncia ou mesmo dos sucessivos programas em diferentes governos,
em uma mesma esfera legal. A eventual incapacidade das equipes de
técnicos publicos para elaborar o edital e acompanhar o contrato de pres-
tacdo de servicos também pode contribuir para enfraquecer a credibilidade
da PPP.
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A PPP exige um longo periodo de negociagdes e de maturagdo dos acordos,
o que, em geral, ndo € percebido ou bem recebido por todos os interessados.
Tal como no project finance, devera haver um ganho no tempo com a curva
de aprendizado, sentida pelas partes privadas e pelos diferentes entes do
setor estatal. Também os periodos de operacdo devem ser compativeis com
o retorno desejado, e os procedimentos de pagamento terdo de ser neces-
sariamente adequados a essa condicionante.

Falta jurisprudéncia em institutos do novo Cddigo Civil, que podem ajudar
a PPP, como no caso do direito de superficie. Toda auséncia de certeza serd
vista como risco pelos parceiros privados e pelos investidores em titulos
decorrentes de PPP, assim como, também, serd levada em consideracdo
pelos interessados na parceria a credibilidade do marco regulatério e de sua
operacionalizacdo no longo prazo. A falta de defini¢cdes sobre o poder
concedente pode deixar de fora da PPP boa parte de projetos de saneamento,
que t€m um perfil que se encaixa muito bem nesse modelo.

Solucao de Conflitos

Uma das condig¢des de sucesso da PPP estd em que o método definido para
a solugdo de eventuais controvérsias ndao pode interromper a execucio do
projeto, que deve ser rapida e segura (condi¢des normalmente nao atendidas
pelas lides no Judiciario), induzindo (nfo obrigatoriamente) ao uso de
arbitragem, mediacdo e conciliag@o, dentro ou fora das agéncias regulado-
ras. Os projetos iniciais e politicamente mais sensiveis ndo podem estar
sujeitos a longas paralisa¢des, como as que ocorrem por forca de lides
judiciais.

Quanto a esse aspecto de solugdo de conflitos, hd correntes de juristas que
tém dividas quanto a submissdo do Estado e de suas controladas ao arbitra-
mento, dependendo de andlise caso a caso. A permissdo clara e definida de
acesso ao juizo arbitral, ndo s6 pelo Judiciario, mas também pelos 6rgéos
de fiscalizac@o, como o Tribunal de Contas, poderia permitir alguma miti-
gacdo desse risco, uma vez definidos os casos em que se poderia lancar mio
dessa forma de solucdo de conflitos em contratos. A prevaléncia do interesse
publico nessa matéria pode amadurecer a aceitacdo do juizo arbitral em
termos de PPP, mesmo no caso de utilizagéo de organismos internacionais,
desde que sejam atendidas as exigéncias minimas de nossa legislacdo. E
interessante notar que a Lei 11.079/04 exige que a arbitragem seja feita no
Brasil e em portugués, mas ndo veda a aplicacdo de legislacdo estrangeira
na interpretacéo do contrato.
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A utilizagdo desses instrumentos mais sofisticados costuma demandar que
as equipes dos representantes do Estado, responsdveis pelo planejamento e
acompanhamento de uma PPP, sejam especializadas, multidisciplinares e
proximas a fonte de poder politico, o que representa uma flexibilidade néo
muito comum no setor publico. Elas devem também mesclar técnicos
experientes (andlise) com novatos, que serdo responsdveis pelo acompa-
nhamento. Os bancos, como o BNDES, t€ém a vantagem de conhecer o
ambiente setorial de infra-estrutura e de possuir equipes de anélise e acom-
panhamento com essas caracteristicas.

Transparéncia

Além de solidez macroecondmica, a PPP necessita de estabilidade (ndo
imutabilidade), clareza e transparéncia do marco regulatério estatal, o que
leva a discussdo sobre o papel das agéncias reguladoras setoriais. Também
deve ser levada em consideracdo a forma de operagdo do marco regulatério,
que ndo deve ser hostil aos interesses de qualquer das partes envolvidas.
Deve ser estudada a hipétese de as situagdes de conflito serem remetidas as
formas de solucdo negociada nas agé€ncias reguladoras quanto a matérias de
Estado, como a comprovacdo do cumprimento das metas, desde que haja
terceiros qualificados para avaliacdo independente, podendo as matérias de
cunho econdmico-financeiro ser levadas a arbitramento extrajudicial, uma
vez que a lei expressamente permite o seu uso.

Outra condi¢@o para a PPP € a transparéncia nao s6 do objetivo final do
contrato, como das sucessivas metas a serem observadas e das condi¢des
em que serdo medidas, eventualmente auditadas por terceiros indepen-
dentes. Essa condicdo, no ambito publico, exige a observancia de res-
ponsabilidade fiscal e amplo acompanhamento pelos érgdos competentes.
No ambito privado, a PPP agrega-se a discuss@o sobre a efetividade de
instrumentos de segregacdo de risco e de securitizacdo, sendo essenciais
boas praticas de mercado e, especialmente, de governanca corporativa para
a participacdo dos fundos de pensdo. H4 ai um amplo espaco para a
fiscalizacdo pela sociedade civil através de ONGs, de fundagdes ou mesmo
de setores da academia.

A transparéncia deverd ser exigida nos instrumentos contratuais, € seu
acompanhamento pode ser remetido a agentes fiducidrios (trustees), que
permanecerdo responsaveis mesmo em caso de reciclagem dos titulos
creditorios ou de venda da posicdo em mercado secunddrio. Para que haja
transparéncia e igual oportunidade entre os interessados, os credores publi-
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cos devem comunicar publicamente, antes das licitacdes de concessdes em
bases de PPP, as condic¢des de obtencdo de colaboracdo financeira para o
vencedor, permitindo que o poder concedente venha a desqualifica-lo diante
da impossibilidade de atendimento das exigé€ncias desses credores.

Riscos

Seguindo os padrdes internacionais mais importantes de adequacao (“‘ban-
cabilidade”) das operagdes de financiamento estruturado, na perspectiva de
um banco comercial com atuacdo global como financiador, estruturador e
assessor financeiro, as questdes mais importantes relativas a riscos seriam:.

e mitigacdo de risco politico (relacionado ao risco do pais ou soberano,
bem como ao risco legal);

e mitigacdo de riscos de construcdo (seguros-garantia de constru¢do ou
seguros de caso fortuito e de for¢a maior, existentes também na fase de
operacgao);

e mitigacdo de risco cambial e de outros riscos financeiros;

e mitigacdo de risco comercial (boa percep¢ao do mercado em relacio aos
compradores ou usuarios do servico (off-takers); e

e mitigacdo de risco operacional (incluindo riscos de fornecimento de
insumos).

Naturalmente, o item mais importante aqui € a previsibilidade do fluxo de
caixa, que normalmente estd relacionada aos riscos comercial e financeiro,
mas que, numa PPP, também se refere ao risco politico. Embora todos, além
de identificados nos relatérios de andlise e de acompanhamento, exijam
alguma forma de mitigacdo, um deles devera ser tratado de modo especial.

8. Risco do Pais (ou Soberano)

O risco soberano ou do pais envolve aspectos politicos (credibilidade na
estabilidade em uma mudanga de poder), de moeda ou de cimbio (moratdria
ou limitacdes para transferéncias para o exterior), regulatdrios (setorial,
ambiental, de concentragdo econdmica etc.) € legal (estudado aqui em
separado). E também conhecido, em termos juridicos, como Risco de Atos
de Império ou Atos de Poder do Principe, quando interfere em relacdes



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 12, N. 23, P. 73-118, JUN. 2005 97

privadas ja pactuadas, como no caso de um confisco ou de um programa de
racionamento obrigatdrio.

Orisco soberano quanto ao cdmbio, por exemplo, pode apresentar-se através
de decisdes politicas de controle de caAmbio em funcio de problemas de
ataques especulativos, embargos, boicotes econdmicos ou atos de guerra.
Isso normalmente leva ao ndo pagamento de dividas do pais aos credores
externos ou a interrup¢do das remessas de divisas devidas por for¢a do
comércio exterior, afetando fortemente a politica do pais de captagcdo de
divisas em moedas fortes. Um projeto pode ser até inviabilizado por esse
motivo, quando decide pela captacio de moedas fortes ou depende de
exportacdo para sua receita.

O risco politico pode ser assumido pelos sécios da SPE ou pelos financia-
dores. H4 mesmo varias agéncias multilaterais, empresas e fontes governa-
mentais que oferecem seguros contra riscos politicos, com a cobertura e o
montante variando no tempo, segundo condi¢des de mercado. Geralmente,
as taxas sdo altas e o montante disponivel a ser assegurado é limitado. A
securitizacdo dos recebiveis associados aos contratos de venda da producdo
de petréleo e gas natural pelos paises em desenvolvimento € um exemplo
de assuncdo de risco politico pelos compradores desses papéis.

O risco soberano também atinge diferentes entes dentro de uma mesma
federag@o, como é o caso do Brasil. Embora seja menor o risco de limitagdes
a transferé€ncia quando os recursos para o projeto sao tomados junto a bancos
locais, ainda existirdo riscos regulatdrios se houver diferentes instincias
estaduais ou municipais (0 que acontece em casos ambientais no Brasil).
Mesmo assim, supde-se que esses agentes financeiros locais sofreriam
financeiramente menos ou teriam outras formas de ressarcimento se o
projeto vier a ser impedido de liquidar sua divida devido a expropriacdo de
seus ativos. Esse risco também pode ser mitigado tomando-se os recursos
financeiros para o projeto junto ao Banco Mundial, ao Banco Interamericano
de Desenvolvimento ou a outro 6rgdo multilateral de financiamento, os
quais ou possuem poder de retaliacdo ou possuem subsididrias que cobrem
o risco politico para paises em desenvolvimento.

9. Modelo

A exemplo das operagdes de project finance, o modelo de uma operagéo
completa de PPP poderia ser composto pelo desenho a seguir apresentado.
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Os agentes financeiros estatais devem ser os provedores de recursos de longo
prazo para os empréstimos aos projetos e, por isso, devem montar programas
de apoio aos vencedores das licitagdes, com condigdes publicas financeiras
e nao-financeiras, desde que os adjudicantes atendam as condi¢des neces-
sdrias para a contratacdo ou que lhes tenha sido exigido um enquadramento
prévio na fase de habilitagdo. Deve ser exigida em cada licitacao a compro-
vacdo de que os candidatos tenham um quadro de fontes confidvel através
de manifestacdo expressa dos futuros financiadores.

O contrato de concessio deve prever o objeto, esclarecendo se a exigéncia
refere-se a alguma medida quantitativa (volume de trafego, por exemplo)
ou a disponibilidade do servico (condi¢des de trafego, por exemplo). A parte
mais importante, no que se refere ao financiamento, serdo os indicadores de
recebimento do servigo e de pagamento (das contraprestacdes, na concessao
patrocinada), que também serdo parte integrante dos empréstimos.

As hipdteses de extingdo da concessdo também devem estar claras, como,
por exemplo:

e aditivo ao termo contratual (reducdo de prazo);

e encampacio, ou seja, retomada da concessao, pelo poder concedente por
motivo de interesse publico, mediante lei especifica;

e caducidade;
® rescisio;
e anulacdo da concessdo; e

e faléncia ou extingdo da concessiondria.

Apés a assinatura do contrato de concessdo com o poder publico, os
instrumentos financeiros com registro piblico (quando exigido) a serem
firmados poderiam ser os seguintes:

e um contrato de miituo ou abertura de crédito da concessiondria com um
ou mais bancos repassadores, unidos por meio de contrato de consércio
ou contrato intercredores (independentes), para o empréstimo-ponte,
destinado ao financiamento da implantacdo (incluindo investimentos
anteriores a contratacdo) em bases corporativas (com garantias de fora
do projeto);
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um eventual contrato de abertura de crédito entre um agente financeiro
publico e os agentes financeiros repassadores, prévio a todas essas
estruturagdes;

um contrato direto de financiamento de investimentos com o agente
financeiro publico com fontes de longo prazo e um ou mais contratos de
financiamento mediante repasse do(s) banco(s) repassador(es), sob a
forma de miituo de longo prazo, para quitar o empréstimo-ponte, quando
atendidos os eventos necessarios, € também de abertura de crédito de
longo prazo para financiar a operacao, sempre com normas de governanca
corporativa, formalizando cldusulas de conforto para os credores (cove-
nants) através de indicadores que se constituiriam em eventos contra-
tuais;

para o financiamento de longo prazo, deveria haver um novo contrato de
consorcio ou intercredores dos agentes financeiros e contratos acessorios
de cobranga, depdsito, mandato e outras avengas para a constitui¢ao das
contas centralizadoras e das contas que eventualmente serviam como
colchio de liquidez; e

contratos acessorios de seguros-garantia de construgao e de performance,
por exemplo.

10. Pacote de Mitigacao de Riscos

Serd parte integrante de todos os contratos um pacote de garantias e de
mitigacdo de riscos composto por vérias obrigacdes em favor dos agentes
financeiros a serem assumidas pela concessiondria ou por seus sécios, como,
por exemplo:

caucio das receitas da concessiondria;

propriedade fiduciaria dos equipamentos comprados;
cessdo de indenizagado por rescisio contratual;
cessao de indenizagdes por sinistro;

conta reserva;

contrato de caugdo das agdes;

contrato de retengdo de agdo e recursos de projeto;
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e contrato de cessao de direitos de término antecipado;
e contrato de garantia de término antecipado;

e outras garantias.

Esses contratos de cobrancga, depdsito, mandato e outras avencas (ou outro
nome que lhes seja atribuido) teriam diferentes condi¢cdes contratuais,
refletindo a negociacao entre as partes e descaracterizando a hipétese de um
contrato de adesdo. Eles podiam reter toda a receita da concessiondria ou
apenas parte dela em uma conta centralizadora de recebiveis, e os recursos
retidos poderiam ser de gestdo livre pelos bancos ou de gestdo condicionada
a alguma forma de inadimplemento.

Em todos os casos haveria um tnico banco por contrato representando o
papel de agente fiducidrio (trustee) dessa operacdo, podendo participar da
operacdo também como credor. Os valores depositados teriam necessa-
riamente que prover as despesas ordindrias da SPE, como saldrios, tributos,
operacio e manutencdo, mais o servico da divida. Sendo insuficiente, deve
haver acesso ao colchdo de liquidez, formado através de aplicacdes finan-
ceiras vinculadas ou através de acesso ao fundo garantidor ou a companhia
de ativos, se houver.

A titulo de exemplo de uma garantia de recebiveis, podemos supor que as
receitas da concessao e os pagamentos do parceiro publico serdao depositados
diretamente nas escrow accounts, contas correntes mantidas na institui¢ao
financeira depositaria e que estardo disponiveis aos administradores da
concessiondria apenas para movimentacio nos termos dos contratos. Uma
vez depositados, os recursos na conta corrente sao seqiiencialmente (water-
fall) usados para honrar os compromissos operacionais e financeiros da
concessiondria, da seguinte forma: a) subtraem-se os desembolsos opera-
cionais, cujo montante encontra-se contratualmente estipulado (podendo
haver um teto); b) subtraem-se, em seguida, os desembolsos financeiros aos
credores e fornecedores; ¢) provisiona-se, eventualmente, uma reserva para
contingéncias futuras na conta reserva do servico da divida; d) a dltima
prioridade, dependente totalmente da performance dos administradores da
concessdo em atingir os indicadores pactuados, € a conta de investimentos,
que vai receber o caixa gerado internamente para a execucdo dos inves-
timentos, além de empréstimos-ponte provenientes de terceiros a fim de
complementar 0 montante necessario para os investimentos programados;
e e) as sobras de caixa permanecem em conta corrente especifica.
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A interrupcao dos pagamentos a partir de d pelo parceiro piblico em virtude
de inadimpléncia ndo-financeira servird, nas condicdes e prazos pactuados,
para o acesso ao controle e a substitui¢cdo dos administradores da SPE.

A concessiondria e seus sdécios deverdo assumir um contrato de cessio de
direitos de término antecipado (termination compensation assignment
agreement), estabelecendo a cessao, em favor dos financiadores para quita-
¢do das obrigacdes financeiras pendentes, de toda e qualquer indenizagéo
que lhes venha a ser paga, decorrente da rescisdo antecipada do contrato de
concessao, seja por motivos de interesse publico, seja por culpa da conces-
siondria ou do poder concedente.

As obrigagdes dos contratos podem ainda prever estipulagdes (covenants),
como, por exemplo:

e impedimento quanto a contratagdo de qualquer divida sé€nior adicional,
exceto para fazer frente a mudancas no plano de investimentos (changing
orders), até o limite fixado no contrato;

e permissdo para contratacdo de divida subordinada, desde que esteja
vinculada a execugdo do plano de investimentos aprovado pelos princi-
pais credores; e

e impedimento quanto a contratag@o de outros tipos de divida, acima de um
limite estipulado no contrato.

Pode haver um contrato de penhor de acdes (share pledge agreement),
representado pela garantia oferecida pelos sécios de agdes na companhia,
para garantir o pagamento do empréstimo e de seus encargos. A utiliza¢do
desse instrumento por parte dos financiadores pode se dar de duas maneiras
distintas:

e venda de acdes no mercado, visando gerar os recursos necessarios ao
pagamento da divida; e

e entrada dos financiadores como acionistas da concessiondria, com 0O
objetivo de promover reestruturacdes necessarias a sua recuperagio.

Os sécios da SPE também deverdo assinar um contrato de retencdo de
recursos do projeto (project funds retention agreement), que estabelecerd as
responsabilidades dos acionistas quanto aos fundos necessarios a cobertura
de custos adicionais dos investimentos ou de operag¢do e manutencio, bem
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como da deficiéncia de geracdo de caixa, até a complementacdo do projeto
e a forma como os fundos serdo utilizados pela concessiondria.

Finalmente, os socios da SPE poderdo ser chamados a comprometer-se em
um contrato de garantia de término antecipado (fermination compensation
deficiency guarantee agreement), que estabelece a sua responsabilidade em
prover aos financiadores fundos necessdrios a cobertura de eventuais saldos
devedores remanescentes dos financiamentos, apds a aplicacdo da indeni-
zacdo, em situacdes especificas, como rescisdo por mutuo acordo entre a
concessiondria e o poder concedente, sem a anuéncia dos financiadores, ou
rescisdo em virtude de descumprimento do contrato de concessao pela con-
cessiondria.

11. Empréstimos-Ponte

Os empréstimos-ponte, contratados para a implantacdo fisica da conces-
siondria, ndo devem conter garantia de recebiveis ou adiantar os indicadores
futuros do servigo a ser prestado, por cobrirem somente a fase de implanta-
¢do, em que nio hd receita, mas exigirdo a previsdo de cldusulas de
performance (covenants) relativas a obra, se houver. Seu quadro de usos e
fontes seria mais simples e sujeito as naturais adaptagdes de projetos de
empresas novas.

O instrumento de andlise dos empréstimos-ponte seria a verifica¢do de risco
corporativo (garantidos por ativos externos ao projeto e por solidariedade
de terceiros). Do ponto de vista juridico, os empréstimos-ponte sdo contratos
principais e independentes, ndo podendo ser considerados como pré-contra-
tos (como no caso de uma promessa de subscri¢io de valores mobiliarios).

Os empréstimos-ponte atenderiam 2 prioridade estratégica de iniciar logo
os investimentos das concessiondrias, de modo que pudessem atingir as
metas exigidas pelo contrato de concessao. Da mesma forma, dariam tempo
para que fossem analisados os projetos para a concessdo dos empréstimos
de longo prazo, permitindo o levantamento mais completo e o estudo dos
dados da concessdo. A tomada de decisdo e a formalizacdo do apoio po-
deriam ser feitas sem pressao e em bases mais confortdveis para os credores.
Entretanto, por representarem uma segregacdo de risco para a fase de
implantag@o, podem gerar impasses em caso de a andlise ndo recomendar a
contratacdo do empréstimo de longo prazo e exigir a quitacdo do emprés-
timo-ponte. Os investimentos complementares da implantacdo ji na fase de
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operacio seriam incluidos nos contratos do pacote maior da estruturagdo,
que incluiria uma operacdo direta com o agente financeiro ptblico e os
repasses através de seus agentes.

Os empréstimos-ponte teriam a fungdo operacional de permitir compatibi-
lizar a urgéncia dos investimentos com os prazos prudenciais de andlise de
operacdes de longo prazo, especialmente diante das janelas de contrata¢do
determinadas pela legislacdo eleitoral. Com base nas operagdes no exterior,
um plano de negdcios em infra-estrutura pode ser posto em operagdo em
dois anos, presumindo-se, assim, em dois anos o processo interno dos
patrocinadores da decis@o de investir até a sua implementacao completa.

Dependendo do setor, havera estudos e gastos na fase preliminar para
determinar se uma implantagcdo pode ser feita de forma modular e qual o
tamanho das areas (que podem ser gigantescas), sendo que o uso dos
recursos dos bancos s6 estaria disponivel a partir do inicio do prazo de
utilizacao dos contratos, o qual duraria o tempo determinado no cronograma
de execucdo fisica do projeto. Essa hipdtese de uma PPP modular esté
prevista na lei e pode ser feita por meio de diferentes subcréditos em um
mesmo contrato ou por meio de vérios contratos.

Os dados estudados indicam que a andlise de uma operacao de longo prazo
através de agentes financeiros publicos poderia durar mais tempo em um
projeto novo, da entrada da carta-consulta até a primeira liberacdo, o que
aumentaria a necessidade de outras fontes para as concessiondrias. Essa
avaliacdo do tempo de exame do plano de negdcio ajuda a explicar o uso
dos empréstimos-ponte, em que a andlise pode ser feita rapidamente e em
bases corporativas por um ou mais agentes financeiros, tomadores do risco.
Ela explica também por que o agente financeiro piblico envolvido com os
objetivos da PPP poderia, através de suas linhas de crédito usuais, oferecer
uma rapida resposta a necessidade de cobrir imediatamente as vendas
correlatas dos fornecedores domésticos de insumos e de equipamentos.

Como o empréstimo-ponte cobriria apenas as despesas iniciais de implan-
tacdo até a finalizago do projeto definitivo de financiamento de longo prazo
da concessiondria, supde-se que ele poderia vir a ser aditado mais de uma
vez para sua prorrogacdo, indicando as futuras dificuldades em sua es-
truturacdo definitiva ou atrasos na implantacdo, se confirmados os proble-
mas negociais comuns em operagdes estruturadas mais sofisticadas.

Todos os empréstimos-ponte, assim como os contratos de longo prazo,
trariam as obrigacgdes tradicionais constantes de clausulas-padrdo incluidas
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em todas as operacdes apoiadas por agentes financeiros publicos (“Dis-
posicdes Aplicdaveis aos Contratos”, publicadas no Didrio Oficial), apre-
sentando cldusulas tais como:

e participacdo de terceiros como intervenientes no proprio instrumento
contratual;

e vinculacdo dos recursos emprestados a um objeto de implantacdo de
infra-estrutura;

¢ utilizacdo somente de moeda nacional;

e disponibilizacdo do crédito apds serem cumpridas as condicdes sus-
pensivas expressas;

e utilizacdo, por exemplo, da Taxa de Juros de Longo Prazo como taxa
bdsica, calculada antes do spread basico e de risco, com possibilidade de
capitalizacdo ao principal acima de certo limite;

e pagamento de uma comissdo de reserva de crédito sobre os valores nao
utilizados;

e amortizagdo em prestacdes, normalmente mensais ou trimestrais, confor-
me O caso;

e definicdo da garantia, constituida no mesmo instrumento ou em docu-
mento separado;

o definicdo das obrigacdes da(s) beneficiaria(s) e do(s) interveniente(s),
controladores ou garantidores;

e clédusulas de condicao de eficécia, conforme aplicacio caso a caso; e

e normas sobre inadimplemento, multas e liquidacdo antecipada do con-
trato.

Para realizar os investimentos em implantagc@o, ampliacdo ou modernizagao
dos servicos, as concessiondrias poderiam vir a exigir parceria dos fornece-
dores de equipamentos, materiais € servicos para com Os riscos ou as
obrigacdes decorrentes do projeto. O eventual financiamento das instalacdes
para o parque fabril doméstico do fornecedor dessas concessiondrias tam-
bém poderia ser feito pelos agentes financeiros publicos, com condi¢des
financeiras e garantias que tornariam as opera¢des em pauta mais interes-
santes ainda para o pais.
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Como os empréstimos-ponte financiariam apenas 0s gastos em materiais e
equipamentos nacionais e os associados a instalacdo e montagem, seria
necessdrio definir previamente o indice de nacionalizagdo, transferindo o
financiamento dos investimentos em importados para as agéncias de fomen-
to a exportacdo, de forma a aumentar a opcdo de fontes do projeto.

Os empréstimos-ponte, através de operacdes indiretas, teriam prazo total de
acordo com o cronograma de execucao fisico-financeiro do projeto a ser
negociado entre o agente financeiro e a empresa. O acompanhamento da
correta aplicacdo dos recursos seria feito pelos bancos credores, de forma
que os projetos venham a atingir os indices de nacionaliza¢do preconizados
quando da anélise dos pleitos das empresas, bem como sejam cumpridas as
demais obrigacdes pactuadas.

O débito relativo ao empréstimo-ponte poderia ser quitado escrituralmente
quando da contratacdo do empréstimo de longo prazo, desde que o benefi-
cidrio tivesse sido enquadrado nas normas pertinentes. O evento que carac-
terizard o fim da fase de implantacdo da PPP serd, no minimo, o inicio da
contraprestacao pelo Estado, apds aceitar o servico.

Assim, algumas das caracteristicas do project finance usadas no Brasil,
como a divisdo do crédito entre as fases de implantacdo e de operagao, bem
como a pluralidade de credores e a gestdo dos recebiveis através de contas
centralizadoras, poderiam permitir o imediato inicio dos financiamentos da
constru¢do do projeto, o que faria coincidir os interesses das conces-
siondrias, dos fabricantes e do préprio Estado.

12. Empréstimos de Longo Prazo

As operagdes de longo prazo poderiam ser analisadas ndo s6 com base em
risco corporativo, mas também em um estudo mais detalhado do risco
comercial (eventuais receitas e contraprestacio estatal), refletido no fluxo
de caixa do projeto. Elas comegariam a ser liberadas logo ap6s a contratag@o,
pois os projetos ja estariam implantados, provavelmente pela quitagdo dos
investimentos ja feitos e financiados pelos empréstimos-ponte, permitindo
o reembolso dos usos ja realizados durante a andlise. Os contratos de longo
prazo trariam todas as caracteristicas de operacdes-padrao sob a modalidade
de abertura de crédito, apenas acrescidas das cldusulas de project finance
aqui estudadas:
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e previsao dos consdércios de agentes repassadores, se for o caso;
e normas de relacionamento com o lider e com os demais consorciados;
e compartilhamento de direitos e obrigagdes com os demais credores;

e criacdo das contas centralizadoras e vinculadas, com definicao do agente
fiducidrio;

e fixacdo dos indicadores financeiros e técnicos (covenants) que serviriam
como eventos de performance e de acompanhamento;

e contratacdo dos seguros exigidos pelo projeto;

e criagfo dos instrumentos de mitigacdo de risco (passivo ambiental, por
exemplo) e de sua alteragcdo pelos eventos contratuais, assim como pela
previsdo de utilizagdo de valores mobilidrios;

e hipdteses de acesso ao fundo garantidor ou a companhia de ativos;
e ecventual tratamento dado ao prémio de sucesso ou ao superlucro; e

e previsdes referentes ao step-in-rights (usufruto ou da propriedade fidu-
cidria de a¢des, por exemplo) e ao uso de mercado de capitais e transfor-
mag¢do em companhia aberta.

Os indicadores financeiros definidos nos covenants como eventos para
pagamentos devem ser calculados de forma conservadora, mas em comum
acordo com as concessiondrias, buscando as metas financeiras e nao-finan-
ceiras exigidas pelo contrato de concessao.

Como ja foi visto, ha que se prever a possibilidade de prorrogacdes de
empréstimos-ponte pela eventual dificuldade em fechar a estruturagdo dos
financiamentos de longo prazo e, também, da excepcionalidade (waiver) a
ser concedida pelo consércio de bancos repassadores e pelo agente finan-
ceiro publico com fontes de longo prazo, caso a caso, buscando um bom
exercicio de governanga corporativa através de um grau elevado de gestio
compartilhada.

A gestdo dessas operagdes de PPP entre patrocinadores, Estado e credores
deve guardar semelhanca com os instrumentos de recuperacio de crédito de
empresas na lei que substituiu os ritos falimentares.
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13. Caracteristicas do Financiamento
Corporativo e do Project Finance nos
Contratos de Financiamento de PPP

Empiricamente, as caracteristicas que poderao ser determinadas de acordo
com 0 exame caso a caso nos contratos das concessiondrias foram divididas
pelas que sdo determinantes no financiamento corporativo, no project
finance e nos aspectos que misturam partes de ambas. A escolha seria feita
em funcio das condi¢des do contrato de concessao (poder publico) ofertadas
pelos patrocinadores e em func@o da propensao ao risco dos agentes.

De forma sintética e utilizando os conceitos de Finnerty (1999, p. 25), sdo
comparadas no Quadro 1 a seguir as caracteristicas que determinariam um
financiamento corporativo, mais usado no Brasil, e as que s@o predominan-
tes em um project finance.

As operagdes podem também misturar caracteristicas de financiamento
corporativo e de project finance, segundo necessidades concretas das ope-
racoes:

e mistura de garantias (fianca e recebiveis), com eventuais limites de valor
ou de tempo de validade;

e acordos em caso de déficit de caixa para gestdo compartilhada de crises,
que evite o vencimento antecipado;

e gestdo de responsabilidade exclusiva dos patrocinadores, mas com vetos
de terceiros (covenants mais sofisticados e waiver);

e reforco do papel de agentes fiducidrios e de auditores em vez de ins-
trumentos mais permanentes de governanga corporativa; e

e risco unilateral: ou um sé credor ou um sé patrocinador, mesmo usando
bases de project finance.

A prética em project finance demonstrou que ndo hd um modelo tnico a
principio, pois se trata de engenharia financeira a ser construida caso a caso.

As vantagens ou desvantagens numa PPP devem ser vistas sob a 6tica de
cada um dos participantes. Entretanto, para usar uma simplificagcdo, os
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Quadro 1

PARCERIA PUBLICO-PRIVADA: RISCOS E MITIGAGAO DE RISCOS

COMPARAGAO

CORPORATE FINANCE

PROJECT FINANCE

Organizacgao

Sociedade com multiplos
projetos

SPE e credores com
participacdo no risco e nos
ganhos (prémios)

Controle e
Monitoramento

Amplo direito de gestédo dos
sécios e solidariedade
residual

Algum compartilhamento de
decisdes e solidariedade
limitada

Flexibilidade Financeira

Rapidez na contratacéo,
dependendo das condi¢bes
dos multiplos projetos

Arranjos financeiros
complexos e demorados,
calcados no fluxo de caixa
exclusivo do projeto

Fluxo de Caixa

Livre arbitrio dos sdcios
sobre dividendos ou
reinvestimentos segundo
decisOes corporativas

Defini¢cdes prévias sobre
reinvestimento e
subordinagéo de dividendos
para honrar a divida

Custos de
Intermediacao

Menos elevados ou
desisténcia do projeto

Mais elevados pelo maior
numero de participantes e de
monitoramento por terceiros

Contratos da Divida

Contratos unicos cobrindo as
fases de implantacdo e de
operagao, pelo menos como
regra geral, com credor e
devedor unicos (mais
garantidores)

Contratos diferentes para
cobrir as fases de
implantacéo e de operacéo,
quando haja um fluxo de
caixa previsivel, sob medida
(multisourcing)

Capacidade de
Endividamento

Alavancagem do projeto
compromete a dos sécios;
uso maior do mercado
financeiro no Brasil

Dependéncia maior de
comprometimento de
fornecedores e financiadores
e diluicao de riscos via
mercado de capitais
(securitizagao)

Inadimpléncia

Pagamento ou execugéo
judicial/extrajudicial da
sociedade e dos sécios

Compartilhamento de perdas
com credores e arbitragem e
step-in-rights em caso de
fracasso

Garantias

Ativos do projeto e de fora
dele, bem como
solidariedade de terceiros
(full recourse)

Ativos do projeto e seus
recebiveis (non/limited
recourse) derivam da
credibilidade a partir da
operagao
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Quadro 2
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VANTAGENS PARA

Patrocinador

Agente Financeiro

Estado

Aumentar a alavancagem
financeira

Alocar riscos com
solidariedade (limitada)
entre todos os participantes
€ usar o acesso ao controle
(step-in-rights)

Evitar o contingenciamento
para investimentos (Banco
Central e Secretaria do
Tesouro Nacional)

Usar tratamento contabil
distinto entre a SPE e a(s)
patrocinadora(s) (off balace
sheet) ou criar novo centro
de custos (off budget sheet)

Obter maior transparéncia
do projeto pela segregacao
em SPE de um unico fluxo
de caixa, com redugédo da
assimetria de informacoes

Determinar os objetivos
estratégicos mensuraveis e
condicionantes do
pagamento no contrato de
concessao

Obter flexibilidade financeira
e diversificagéo de risco
para o grupo controlador da
SPE (a PPP permite entrar
em setores novos e
monopolistas)

Obter maior previsibilidade
de receita, associada a
credibilidade da
contrapartida, para tentar
atrair investidores nacionais
e internacionais e dar
consisténcia ao projeto

Aumentar a atratividade
para projetos de
infra-estrutura necessarios
ao crescimento da economia

Substituir garantias
tradicionais dos sdcios por
garantias de performance na
fase operacional e dividir
riscos com os credores

Obter alternativas ao uso
das garantias reais e
pessoais, desgastadas pela
demora no Judicidrio e pela
baixa recuperacdo em
execucao ou faléncia

Permitir, através de
concessoes, que haja
investimentos sem uso de
receitas publicas e com
geracao de aumento de
receita fiscal

Utilizar a maior
transparéncia exigida pelo
modelo como diferencial de
mercado

Facilitar o acompanhamento
do meio de pagamento
(receita) através das escrow
accounts e de contas
garantidoras

Flexibilizar o uso de ativos
publicos (BOT, BOO, BLT

etc.) e contornar limitagdes
da Lei 8.666

Derivar o servigo da divida
exclusivamente do fluxo de
caixa liquido do projeto
(“todos no mesmo barco”)

Monitorar a evolugao do
projeto e de sua recita
através de covenants,
possibilitando agéo imediata
em caso de nédo
atendimento dos indicadores
contratados

Permitir uma atuacédo mais
livre das agéncias
reguladoras, que nao
estarao fiscalizando entes
estatais

Obter toleréncia maior dos
credores em caso de
contratempos (overrun etc.)
e de inadimpléncia

Permitir contornar os limites
setoriais para bancos dos
Acordos de Basiléia pelos
consorcios de credores

Permitir salvaguardas pela
inadimpléncia de metas da
concessdo e em caso de
encampacgao

Permitir o uso de
salvaguardas de direitos em
caso de Atos de Império
pelo poder publico

Permitir ganhos adicionais
pelos servigos de custodia e
de lideranca, a questao
controversa da
reciprocidade pedida pelos
repassadores

Permitir o uso de
instrumentos de Direito
Privado como arbitragem e
compartilhamento de perdas
com credores
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DESVANTAGENS PARA

Patrocinador

Agente Financeiro

Estado

Dividir o poder com os
outros participantes
através de joint-ventures

Limitar a mitigagdo aos
ativos do projeto, pela
perda de garantias de
terceiros

Perder poder operacional
para uma SPE privada

Usar uma complexa
estrutura contratual de
mitigacéo de riscos em
duas fases distintas:
implantacao e operacéo

Usar arranjos financeiros
caros, complexos e
demorados, que exigem
estruturas internas proprias

Compartilhar algumas
decisdes com os outros
participantes interessados
em area de risco soberano

Monitorar a SPE através
de gestao mista com
terceiros (acordos de
acionistas e similares),
condicionando os
dividendos a adimpléncia

Ter eventual solidariedade
residual por vicios do
projeto (ambientais, por
exemplo), especialmente
no caso de acesso ao
controle

Exigir capacitacdo
financeira do pessoal
envolvido ndo s6 na
concessao, como nas
agéncias e nos 6rgaos de
controle

Consumir muito tempo e
recursos nao sé na
estruturacdo, como no
acompanhamento da
operagao

Exigir negociagéo sobre
diferengas culturais e de
objetivos com os outros
participantes ao
compartilhar a gestéao
corporativa na SPE

Atender a possiveis
questionamentos pelos
Tribunais de Contas ou
pelo Judiciario, pouco
afeitos as particularidades
de uma PPP

Arcar com elevados custos
de intermediacao (legal e
financeira)

Compartilhar decisdes
intercredores, reduzindo o
arbitrio das administracbes
dos agentes financeiros

Enfrentar exposicéo
politica delicada nas
agéncias reguladoras na
gestao de tarifas publicas

Assumir compromissos
quanto a praticas de
governancga corporativa,
devido a multiplicidade de
participantes

Nao obter os resultados
esperados com 0 uso de
off balance sheet (como no
caso Enron, que gerou
exigéncia de mais
ressalvas em balanco pela
SEC, a CVM dos Estados
Unidos)

Participar eventualmente
de arbitragem de
interesses, com desgaste
politico junto a operadoras
ou consumidores

Reduzir o rating da
operacéo pelo custo de
mitigacéo da concentracéo
de riscos para projetos
estratégicos

Comepartilhar custos
relacionados aos riscos e
as garantias, através de
multiplos participantes
(multisourcing)

Suportar eventual
desgaste de imagem em
lides judiciais baseadas em
contratos complexos em
caso de fracasso do
empreendimento
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Quadros 2 e 3 apresentam as caracteristicas tedricas do project finance para
os interesses dos trés grupos mais importantes conforme o capitulo de
desenvolvimento do tema: os investidores (especialmente o patrocinador),
os agentes financeiros e o Estado.

14. Operacoes de Renda Variavel

As operagdes tendem a se tornar mais faceis ou mais dificeis de serem
estruturadas em funcdo da credibilidade do Estado, da rentabilidade, das
garantias e da propensdo dos interessados em investir. Diante de descon-
fianca existente no mercado, devem ser acionados imediatamente apds a
implantagdo os instrumentos de mitigagcao de risco por meio de governanca
corporativa (covenants), certificados por terceiros.

Uma SPE apoiada poderia ser obrigada contratualmente a constituir-se,
imediatamente ou em prazo a ser definido, como companhia aberta, de modo
a poder emitir valores mobilidrios que facilitassem a captacdo de recursos
via mercado de capitais. Poderia haver a emissdo de agcdes a serem subscritas
diretamente pelos investidores ou pelos fundos constituidos para tal. A
participacdo aciondria de estatais em SPE de PPP ndo ¢ vedada, desde que
minoritaria, e pode vir a ser um instrumento importante na composi¢do de
fontes. A prépria hipdtese do acesso ao controle, prevista na lei, exige,
entretanto, que haja uma politica publica predefinida especifica para o
exercicio de controle em concessiondrias em regime de PPP.

Os instrumentos de mercado de capitais sdo a forma mais importante de
participagdo dos fundos de pensdo em SPE de PPP na Europa e devem ser
estudados para adaptacdo a nossa realidade. Talvez pudesse haver negocia-
¢do com os fundos de pensdo para ouvi-los quanto a forma de participacdo
que fosse do seu interesse, como, por exemplo, com 0 uso de mecanismos
de reciclagem ou de formacdo de fundos de investimento em projetos de
PPP, com a subscricdo de quotas negocidveis e a gestdo profissional in-
dependente.

A SPE pode emitir debéntures conversiveis a serem subscritas pelos agentes
financeiros, que poderiam repassa-las ao mercado de acordo com o apetite
de risco ou emitir cédulas pignoraticias dos recebiveis ou, ainda, lancar
titulos préprios lastreados pelas operacdes de PPP. Poderia, ainda, haver
emissio de debéntures permutdveis por outros titulos em carteira do grupo
patrocinador. Uma hipétese de debéntures subordinadas sé serviria para
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financiamento dos préprios sécios. Em qualquer dos casos haveria con-
dicdes de governancga corporativa, cujos covenants guardariam semelhanca
com as condicdes descritas para as operacdes de renda fixa.

Os prazos de resgate poderiam ser compativeis com os da concessdo e
poderia haver garantias corporativas de acordo com a andlise de risco do
mercado. Uma garantia de agéncia multilateral poderia viabilizar as séries
emitidas. A remuneracdo teria de ser adaptada as exigéncias do mercado,
com repactuacdes de acordo com a percepgao de risco. Talvez fosse neces-
sario colocar cldusulas de saida para investidores institucionais, premiando
0 tempo em carteira.

Esses valores mobilidrios poderiam ser utilizados para a criagdo de um
mercado secunddrio para esses titulos, tentando atrair outros investidores.
A percepcao de risco politico pode dar horizontes amplos ou reduzidos a
essas operagdes, como, por exemplo, permitindo ou ndo a emissdo de
cédulas pignoraticias de seus credores.

Havera melhores condi¢des de investimentos para a implantacdo se existir
algum mecanismo de reciclagem dos titulos das concessiondrias, pela cria-
¢do de um mercado secunddrio para a securitizagcdo da receita futura da
concessdo. A SPE poderia emitir debéntures ou acdes resgataveis em prazos
compativeis com mandatos politicos confidveis.

15. Conclusao

A titulo de conclusdo, pode-se apontar o fato de que a PPP ndo é uma
panacéia aplicavel em qualquer caso de investimento combinado entre
recursos publicos e privados. O seu prazo de implantacdo pode levar anos,
dependendo das condicdes a serem exigidas caso a caso ou de riscos legais
decorrentes de sedimentacdo de entendimento jurisprudencial sobre seus
institutos.

A visao de credor pode ser compartilhada em momentos diferentes entre
bancos, seguradoras, fundos de pensao e fundos de investimento. Esses
credores podem também ter posi¢des igualmente como sdcios ou subscrito-
res de titulos conversiveis. Porém, o mais importante € que, pelas caracteris-
ticas da PPP, os credores deverdo ter uma postura proativa, igual a dos
socios, sob pena de ndo terem instrumentos eficientes para sua recuperacio
de crédito.
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A PPP pode ser estruturada financeiramente com os mesmos instrumentos
legais ja conhecidos pelos credores das operacdes de project finance:
multisourcing, securitizacdo, segregacdo de risco, consércio de agentes
financeiros, leasing, escrow accounts, trustees, step-in-rights e outros ins-
titutos importados para o nosso Direito e as nossas praticas financeiras.

Alguns elementos necessarios ainda precisam ser desenvolvidos para maior
seguranca dos credores, como os de mercado de capitais, seguros e arbitra-
gem em contratos envolvendo a administracdo publica diretamente. Sem
ddvida, o risco politico (soberano, regulatério, ambiental) serd o centro das
preocupacdes dos credores, uma vez que o risco advindo do setor privado
ndo se altera em relacdo ao que ja se conhece no mercado.

Tal como em um project finance, a principal tarefa das equipes técnicas de
anilise e acompanhamento dos credores serd a identificacdo, a distribuicio
e a mitigacdo de riscos para o projeto, em especial com a suspensio da
contrapartida do Estado pelo descumprimento de metas, que significard a
interrupgdo, cedo ou tarde, dos pagamentos dos empréstimos concedidos.
As formas de gestdo dos contratos de longo prazo deve ser o foco central
desses credores.

O modelo usado nos project finances de infra-estrutura com divisao do
financiamento e dos financiadores em diferentes contratos de acordo com a
fase de implantacdo (empréstimo-ponte) e de operacao (financiamento de
longo prazo) pode ser aproveitado nas operacdes de PPP.

16. Glossario
Adjudicacio — Declaragao do vencedor em uma licitacio (adjudicante).

Agente fiducidrio — E o agente responsavel pela administracio de interesses
de terceiros, como nos casos da gestdo de fluxo de caixa, da realizacdo de
pagamentos e do controle sobre o recebimento de receitas do projeto. E a
figura mais parecida com o trustee anglo-saxao em nosso Direito.

Arrendamento mercantil — E a modalidade de lease ou leasing prevista
expressamente em nossa legislacdo. Constitui-se de uma operacio de ca-
racteristicas financeiras, mas formalizada pela locacdo de um ativo que o
arrendatdrio nfo precisa ou nao deseja colocar em seu imobilizado, em geral
com opg¢ao de compra ao final do contrato, pelo valor residual do bem.
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Bancabilidade, bankable contracts ou financeable contracts — Instrumen-
tos contratuais para o financiamento do projeto, que satisfazem os requisitos
legais e comerciais minimos, de forma a garantir que: a) as obrigacdes
contratuais estdo devidamente previstas; b) as obrigacdes de natureza eco-
ndmica permitem o pagamento da divida contraida e das despesas de
operacdo e de manutencdo do projeto; e ¢) hd um retorno minimo sobre o
capital investido, de forma a manter o interesse dos proprietdrios no sucesso
do projeto.

BOT (build-operate-transfer) — Estrutura na qual a empresa responsavel
constréi e opera o projeto por um determinado prazo, suficiente para
amortizar os custos da construcdo e ainda gerar receita satisfatéria ao
investidor, sendo que ao final desse prazo o projeto serd transferido ao
Estado ou a uma empresa estatal, normalmente sem qualquer remuneracio
adicional.

Common Law — No ambiente cultural anglo-saxdo, o Direito Consuetudi-
nario (Common Law) estd estruturado com base na jurisprudéncia (enten-
dimento reiterado dos tribunais superiores) e nos costumes. A estrutura legal
brasileira, o Direito Positivo (Civil Law), de origem romano-germanica, tem
base em cddigos e leis esparsas, usando a jurisprudéncia e os costumes
subsidiariamente.

Concessao — Contrato celebrado entre o Estado e uma empresa (consércio
de empresas ou investidores) responsdvel por projeto de competéncia rela-
tiva a construgéo, ao desenvolvimento e a operacédo de projeto e de determi-
nados servigos publicos, regida pela Lei 8.987/95 na maioria dos casos e,
especificamente, pela Lei 11.079/04 nos casos de prestacio de servigos ali
previstos.

Concessiondria — Pessoa juridica que, mediante concessao, explora uma
atividade de competéncia do Estado, cuja execugdo pode ser contratada
junto a um particular.

Conta centralizadora ou escrow account — Conta corrente, normalmente
sob gestdo de terceiros (agente fiducidrio, como um banco, por exemplo),
usada em project finance, bem como em outras operagdes de mercado, como
fusdes e aquisicdes, para servir como meio de pagamento ou ajustamento
de preco em caso de contingéncias futuras.

Conta garantidora — Conta que retém uma ou mais prestagdes futuras do
financiamento para servir como um colchéo de liquidez para dificuldades
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conjunturais (pode ser substituida por uma aplicacado financeira vinculada a
operacio), compardvel ao Fundo Garantidor de PPP.

Covenant — Obrigagao de fazer ou de nio fazer em que uma parte se obriga
a praticar ou a se abster da pratica de determinados atos. O nao cumprimento
de uma tal obrigacdo normalmente constitui uma inadimpléncia nao-finan-
ceira (event of default).

Desconsiderac¢io da personalidade juridica — Instituto processual legal
que permite a execucao de bens dos sdcios por dividas da sociedade.

Due-dilligence — Auditoria juridica através do levantamento de situagdo de
risco legal e de responsabilidades.

Financiamento corporativo — Significa a concessdo de crédito calcada em
uma abordagem tradicional de andlise e de instrumentos de garantia. Ou
seja, avaliacdo usual de crédito em fungéo do histérico, do balanco patrimo-
nial e, principalmente, da reputacio do tomador do crédito. Adicionalmente,
utilizam-se garantias normais, como patrimonio, carta de fianca e demais
ativos oferecidas pelos acionistas e/ou avalistas.

Fullrecourse — Estrutura de financiamento (convencional) por meio da qual
o participante do projeto assume como interveniente no contrato a res-
ponsabilidade solidaria de pagar integralmente o financiamento com juros,
independentemente do éxito ou fracasso do projeto.

Implantacao ou completion — Cumprimento das condi¢des acordadas para
a conclusdo efetiva de um projeto, marcando normalmente a finalizagdo da
fase de construcdo e o comeco da fase de operacdo do projeto.

Inadimplemento — Evento determinado que, nos termos do contrato, faculta
ao credor de obrigacdo impor penalidades e até exigir o vencimento anteci-
pado, podendo executar as garantias prestadas.

Limited recourse — Estrutura de financiamento pela qual o pagamento é
garantido pelo fluxo de caixa e pelos ativos do projeto, podendo haver, até
certo ponto, garantias outorgadas por terceiros (normalmente patrocinado-
res do projeto) em limites pactuados.

Multisourcing — E o uso de diferentes fontes de recursos para um projeto
como forma de diluir o risco.
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Passivo ambiental — E, aqui, a mensuracao contébil e financeira de danos
emergentes em um local em que ha comprovadamente polui¢do ou conta-
minagdo causadas pela introducdo de quaisquer substancias ou residuos que
nele tenham sido depositados, acumulados, armazenados, enterrados ou
infiltrados de forma planejada, acidental ou até mesmo natural, bem como
de sua remediacdo pelo proprietdrio da drea contaminada.

PFI (private-finance initiatives) — Nomenclatura oficial na Gra-Bretanha
que inclui ndo s6 a PPP (sem auto-sustenta¢do) em seu sentido mais amplo,
como as parcerias auto-sustentaveis (project finance).

Project finance, projeto financeiro ou financiamento relacionado a
projeto — E uma forma de engenharia financeira suportada contratualmente
pelo fluxo de caixa de um projeto, servindo como garantia os ativos e
recebiveis desse mesmo projeto.

Rating — E uma classificacao de risco indicando a probabilidade de inadim-
pléncia, atribuida a partir de informacdes fornecidas pela prépria empresa,
principalmente as suas demonstra¢des financeiras, e por terceiros.

Recebivel ou direito creditério — A receita, que é uma expectativa de
resultado, torna-se um recebivel quando surge uma relagao juridica que lhe
dé respaldo, originada de um contrato ou de um titulo de crédito.

Risco politico — Os riscos associados a acontecimentos politicos no pais do
investimento.

Risco soberano — E o risco de crédito representado por um Estado com
soberania e deriva das diversidades de condicdes entre o pais de residéncia
do investidor e o local em que tal investimento esta sendo realizado.

Securitizaciio — E a transformacio dos créditos dos investidores em titulos
lastreados ou vinculados a um direito de crédito, permitindo ao credor sair
(vender) de sua posicdo de credor através de operacdes de mercado (reci-
clagem).

Sindicalizacdo — Anglicismo para a montagem formal ou informal de um
consorcio.

SPE (sociedade de propésito especifico) — E criada exclusivamente para
dar existéncia legal a um projeto e ao seu fluxo de caixa, em que o risco dos
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investidores estd relacionado a qualidade dos créditos de que a SPE é titular.
Também € conhecida como special purpose company (SPC), veiculo de
proposito tnico (VPU) ou veiculo de propdsito especifico (VPE).

Step-in-rights — Acesso dos credores ao controle da SPE em caso de fracasso
do projeto, segundo defini¢cdes contratuais.

Trust — E o contrato anglo-saxdo em que ativos sdo transferidos para a
propriedade de um terceiro designado para agir de determinada forma ou
atingir determinado fim. O agente designado é chamado de frustee. Esse
contrato ndo € aceito em nosso Direito por atentar contra principios de
sucessao e de insolvéncia, por exemplo.

Trustee — Ver agente fiduciario e trust.

Turnkey contract — Forma de contrato pelo qual uma das partes se obriga
a tomar todas as providéncias necessarias a construgdo e entrega em funcio-
namento, em data e por preco previamente definidos, do projeto contratado.
Sua forma tradicional entre nds € o contrato de empreitada.
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