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RESUMO

A forma de interacdo entre o universo publico e o privado através das Parcerias
Publico-Privadas (PPP) foi importada pelo Brasil em 2004 e, desde entdo, a sua
utilizacdo é sustentada por dois pilares principais: o aumento da eficiéncia na
prestacado de servicos publicos e a maximizacdo de investimentos em infraestrutura.
Este Ultimo argumento centraliza a andlise que o presente trabalho se propde a
fazer, principalmente em sua estreita relacdo com o impacto contabil nos registros
publicos dos contratos de PPP. A semelhanca do modelo brasileiro de PPP, o seu
tratamento normativo contabil também foi importado, sustentado principalmente nas
diretrizes sugeridas pelo Eurostat, 6rgdo pertencente a Unido Européia.
Primeiramente, o artigo analisa o enquadramento contabil dos contratos de PPP,
para depois adentrar as regras do Eurostat. Em seguida, aprofunda-se no modelo
brasileiro determinado pela Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da
Fazenda, e o consequente envolvimento dos conceitos de operacdo de crédito e
despesa de capital. Por fim, conclui-se pela relevancia do impacto das PPP nos
registros contabeis dos entes publicos para a defesa do argumento da maximizacao
em investimentos.




1 INTRODUCAO

A introducdo das Parcerias Publico-Privadas no ordenamento juridico
brasileiro trouxe em seu bojo diversas novidades, as quais sao enfrentadas a
medida que o instituto tem seu desenvolvimento natural. Ultrapassada a fase inicial
de implementagdo das primeiras parcerias desta natureza no Brasil, os gestores
publicos se deparam com questdes controversas que se relacionam a sua execucao
contratual’. Nesta fase, como n&o poderia deixar de ser, inimeras sdo as questdes
duvidosas levantadas, dentre as quais assumem particular interesse aquelas
pertencentes as ciéncias das finangas publicas.

Sabendo-se que “a falta de controle de hoje é a falta de opgdes politicas
de amanha™, a fixacdo de limites as acdes dos agentes publicos sempre é uma
preocupacdao latente. Se uma PPP implica em empreendimentos deficitarios, e como
consequéncia légica, em pagamentos publicos, a tendéncia € que se pense serem
as PPP um meio de elevacdo da despesa publica. Ainda, se nas PPP ha uma
privatizacdo do financiamento para a execucdo de um empreendimento publico, ha
quem entenda que o endividamento proporcionado pelo empréstimo devera produzir
efeitos na contabilidade do ente estatal contratante.

E muito importante frisar, de inicio, que apesar do tema envolver dois
pontos precipuos, possui um sé objetivo: impor limites a formalizacdo de contratos
de PPP, através da exigéncia de acdes prudentes®. Limitar a atuacdo administrativa
€ necessario a harmonia na gestao da coisa publica e possibilita um maior equilibrio
entre os Poderes, tal como pensou primeiramente Montesquieu e tal como fora
regulamentado pela Constituicdo da Republica do Brasil de 1988.

Aspectos relacionados as despesas e endividamento sédo tidos como dois
fatores de preocupacdo em relagdo as PPP, devendo, portanto, compor os limites

para a formalizacéo destas parcerias.

! Cfr. Basilio Acerete, EI complejo proceso de normalizacién de los PFI. In Auditoria publica:
revista de los Organos Auténomos de Control Externo, n® 23, 2001, p. 73, ao observar que o fato das
praticas comerciais resultantes da evolugdo econdmica serem anteriores a sua prépria regulacao
contabil, por muitas vezes a contabilizacdo de tais praticas toma uma forma provisoria, para somente
depois possuirem um modelo definitivo, como é o caso do Reino Unido com os contratos de Private
Finance Initiative — PFI.

2 Cfr. Jeffrey Goh, Avances em la colaboracion..., cit., p. 125.

® Cfr. Vera Monteiro, Legislacdo de Parceria Publico-Privada..., cit., p. 107.




2 O ENQUADRAMENTO DOS CONTRATOS DE PPP NA DiVIDA PUBLICA

A problematica em torno do tratamento contabil dos contratos de
concessdes no Brasil teve inicio com o advento das PPP, uma vez que nas
concessdes tradicionais, em regra, o poder publico ndo assume qualquer obrigagéo
financeira, j& que a remuneragao pelo investimento e servicos advém do pagamento
das tarifas pelos usuarios diretos do servico.

Diferentemente destas concessdes tradicionais, as concessdes em forma
de PPP pressupdem, necessariamente, um pagamento publico que pode ser
acompanhado ou ndo da cobranca de tarifas dos usuarios. O fato de envolver
pagamentos estatais é o grande responsavel pelo debate sobre como registrar tais
obrigacées no balanco contabil do ente publico®.

O debate gira em torno da seguinte questao: as obrigacdes de pagamento
devidas pelo Estado em contrapartida a construcao da infraestrutura, bem como dos
servicos associados, devem refletir nas contas publicas ou devem ser considerados
como mero contrato de servicos sem qualquer reflexo contabil para o parceiro
publico?’

Contratos de prestacao de servicos nao sao incluidos no endividamento
publico®, pois, em regra, sdo contratos de curta duracdo cujos pagamentos sdo
efetuados em parcelas durante a sua execucao. Até a chegada das PPP, a divida
publica era o reflexo tdo somente das operacdes de crédito realizadas, nao
envolvendo qualquer contrato de prestacao de servicos. Este cendrio comecara a
sofrer algumas modificagcbes com o registro dos contratos de PPP.

O enquadramento dos contratos de PPP na divida publica merece

especial atencéo por ser definitivo em relagdo a estruturacéo tedérica que justifica o

* Neste sentido, para uma referéncia mais generalista, cfr. Basilio Acerete, EI complejo proceso...,
cit., p. 74.

® Neste sentido, cfr. Basilio Acerete, EI complejo proceso..., cit., p. 74 e ss., o qual discorre sobre o
conflito entre dois 6rgéos britanicos, o Treasury Taskforce e o Accounting Standards Board (ASB),
quando o primeiro considerava que os contratos de PPP ndo deveriam figurar no balanco dos
Estados (tratamento off balance sheet) e o segundo defendia que em alguns casos tais contratos
deveriam constar nos registros contabeis publicos (regulagdo ad hoc). O argumento do Treasury
Taskforce centrava-se na preponderdncia dos servicos sobre as construgbes de infraestrutura
(ativos), enquanto o ASB defendia que se tratava de opera¢des complexas que poderiam, por vezes,
refletir financiamento publico — e ndo privado, como pensava o Treasury Taskforce — das
infraestruturas construidas.

® Cfr. Basilio Acerete, EI complejo proceso..., cit., p. 79.




modelo. Isso porque se a alegagéo de que PPP proporcionam uma maximizacao de
investimentos em infraestrutura, em virtude da atual situacdo financeira dos Estados
e do déficit de investimentos em empreendimentos publicos, se contratos de PPP
incidirem fortemente nos registros contabeis estatais esta justificativa perde sua

razao de ser.

3 O MODELO CONTABIL PROPOSTO PELO EUROSTAT

Em funcdo do impacto das PPP sobre os dados do setor publico, o
Eurostat’, como Autoridade Estatistica da Comissdo Européia, através da publicacéo
da New Decision of Eurostat on deficit and debt treatment of public-private
partnerships, forneceu orientagbes sobre como o0s paises membros da Unido
Européia devem proceder quanto ao tratamento destes contratos nas contas
nacionais®.

O documento é aplicavel geralmente, mas ndo sempre, as parcerias
publico-privadas, cujos arranjos contratuais, em regra, prevéem despesas de capital
assumidas por empresas privadas para a construcdo de ativos que servirdo de base
para a prestacao dos servicos ao Poder Publico. Sdo justamente estes ativos que
traduzem a questao chave para o tratamento contabil das PPP, qual seja, a sua
classificagdo como um patrimdnio estatal ou privado.

Caso o0 ativo seja considerado como pertencente ao Estado, faz
necessario o seu registro no balanco da entidade e, consequentemente, considerar-
se-a assuncdo de divida de igual valor — jA que as despesas de capital foram
suportadas pelo parceiro privado — nos termos do conceito de Maastricht debt.

Para este enquadramento ativo, importa analisar a divisdo contratual dos
riscos, pois mais importante que aspectos formais do contrato sobre qual das partes
detém a propriedade do bem construido é a esséncia econdmica da relacao entre as

partes. Assim, por mais que a propriedade do ativo — entendendo-se pelo seu

" Uma das principais missdes do Eurostat é assegurar a homogeneidade (padronizacdo) das
estatisticas governamentais em todos os Estados-membros da Unido Européia, de forma a garantias
que os dados (dentre os quais se incluem aspectos atingidos pelos contratos de PPP, tais como o
endividamento publico) sejam perfeitamente comparaveis. A este respeito, cfr., EUROSTAT, New
Decision..., cit.

® Também para uma analise deste documento publicado pelo 6rgéo europeu, cfr. Fernando Vernalha
Guimaraes, A Responsabilidade Fiscal..., cit., p. 2 e 3.




significado juridico — seja contratualmente designada a uma das partes, o significado
econdbmico da propriedade, o qual sera estabelecido apOs analise dos riscos
assumidos pelas partes, é que sera relevante ao tratamento contabil.

Para entdo se chegar a este significado econémico da propriedade sera
necessaria uma analise de como os riscos estdo distribuidos, o que carrega trés
premissas:

i) apesar de existirem inGmeras espécies de riscos associados aos
contratos de PPP, o Eurostat selecionou trés principais
categorias de riscos genéricos, ou seja, riscos que estarao
presente na generalidade das parcerias. Sao eles: construgéo,
disponibilidade e demanda.

i) 0 ativo somente serd registrado no balanco da entidade publica
caso haja assunc¢édo do risco de construcao e também de um dos
outros dois riscos remanescentes®. Assim, para que haja um
incremento no endividamento publico em funcdo da PPP, além
da obrigatoriedade de assuncdo do risco de construcdo, a
entidade estatal também tera que suportar o risco de
disponibilidade ou o risco de demanda.

iii)  considerar a assuncao de determinado risco a uma parte significa
gue esta parte assumiu majoritariamente este risco. Desta forma,
nao ha necessidade de todo o risco ser suportado pela parte,
mas tdo somente a sua maior parte, o que significa mais de 50%
(cingiienta por cento)™.

Como o proprio home sugere, 0 risco de construcdo se relaciona a
edificacdo do ativo que servirA de base a prestacdo dos servicos. Nele estdo
incluidos os atrasos na entrega da obra, o ndo atendimento aos padrbes especificos,
0 custo superior ao projetado, possiveis deficiéncias técnicas ou defeitos negativos

externos.

® Cfr. Livro Verde sobre as Parcerias Publico-Privadas..., cit., p. 4, nota n° 3, ao fazer referéncia
ao “tratamento contabilistico nas contas nacionais dos contratos subscritos pelas unidades publicas
no ambito de parcerias com as unidades privadas”.

9 A Portaria da STN n° 614/2006, responsavel pelo tratamento contabil das PPP no Brasil,
estabelece que a assunc¢éo de determinado risco significa a assungdo de sua “parte relevante”, o que
¢ fixado em 40% (quarenta por cento).




O risco de disponibilidade basicamente esta relacionado aos aspectos
guantitativos e qualitativos do pacote de servigos contratados. Enquanto incluem-se
nos primeiros os riscos do parceiro privado ndo ter condi¢cdes de entregar todo o
volume que foi acordado, nos ultimos esta a possibilidade de ndo se conseguir
atingir os padrdes minimos de qualidade destes servigos. O termémetro que medira
este risco sera a possibilidade do Estado reduzir significativamente seus
pagamentos mensais em funcdo da disponibilidade (quantidade e qualidade) dos
servicos.

Por fim, o risco de demanda relaciona-se com a projecédo realizada
quando da assinatura do contrato para a procura pelos servicos contratados. E
importante ressaltar que 0s aspectos internos ao contrato, tais como o nivel de
qualidade dos servicos oferecidos, bem como variacBes na procura pelos servicos
proporcionados pela atuagdo ou interferéncia de qualquer esfera do Poder Publico
ndo deverdo influenciar nesta analise. Somente os aspectos externos, tais como o
ciclo de negdcios, novas tendéncias do mercado, novas concorréncias ou tecnologia
ultrapassada deverdo ser considerados. O termdémetro deste risco sera a fatia da
obrigacao total (calculada através de uma projecdo de demanda) que sera assumida
pelo Estado independentemente da demanda real observada durante a execugéo do
contrato.

Os Estados-membros da Unido Européia estdo vinculados a realizacéo
destas analises e classificar os ativos resultantes destas parcerias como
pertencentes ou ndo ao balango publico. Entretanto, havera casos em que 0S riscos
estardo bastante equilibrados, de forma a tornar temerario imputar a uma parte a
assuncao de parcela majoritaria de determinado risco. Nestas hipoteses, em que o
método apresentado se revelar fragil, outros critérios poderdo ser utilizados, tais
como a forma e a natureza do financiamento concedido, as garantias oferecidas pelo

parceiro publico ou a atribuicéo final dos ativos. **

'L A este respeito, se ao final do contrato o ativo for de propriedade do parceiro privado, e se ainda
possuir um valor significativo, devera constar no balanco da empresa, ndo figurando, por conseguinte,
no endividamento publico. Entretanto, se o Estado tem obrigacdo de comprar o ativo ao final do
contrato por um preco pré-determinado, ou se jA pagou por este ativo durante a execugdo do
contrato, o registro devera ser realizado no balango publico.




4 O INICIO DA EVOLUCAO E O ATUAL ESTAGIO DO MODELO CONTABIL
BRASILEIRO PARA AS PPP

Antes da Portaria N° 614, de 21 de Agosto de 2006, publicada pela
Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da Fazenda, responsavel por
estabelecer normas gerais relativas a consolidacdo das contas publicas aplicaveis
aos contratos de PPP, parte da doutrina brasileira que se arriscou a escrever sobre
este assunto defendeu o enquadramento dos gastos publicos em PPP como
obrigacdes de carater continuado™?.

Entretanto, ao dispor sobre regras gerais relativas a consolidacdo das
contas publicas aplicaveis aos contratos de PPP realizados por O6rgdos da
Administracdo Publica direta e indireta da Unido, Estados, Distrito Federal e
Municipios, a Portaria n°614/2006 da STN estabeleceu critérios para alguns casos
em gue o0s gastos em modalidade de parceria publico-privada deveriam ser
contabilizados como divida, ndo se pronunciando quanto ao enquadramento como
despesas de carater continuado®.

Na verdade, os custos advindos dos contratos de PPP sempre serdo
despesas, pois sempre envolverdo gastos publicos. Entretanto, tais despesas
podem ser ou ndo responsaveis por refletir uma divida ja registrada no passivo do

ente publico™.

12 Cfr. Vera Monteiro, Legislacdo de Parceria Publico-Privada..., cit., p. 113. A autora reitera que as
leis catarinense e baiana sobre as parcerias publico-privadas expressamente definem as despesas
com PPP como despesas de carater continuado.

13 Interpretacao diversa foi dada por Vera Monteiro, Trés anos..., cit., p. 244, ao afirmar que a referida
Portaria preferiu ndo classificar a generalidade dos contratos de PPP nem com divida publica, nem
como despesas de carater continuado, mas sim estabeleceu critérios de analise a serem realizados
caso a caso. Também sobre a classificacéo das obrigacGes econdmicas assumidas pelo Estado quando
da contratagdo sob forma de PPP, se como despesas ou como divida, cfr. Alexandre Santos de Aragéo,
As parcerias publico-privadas..., cit., p. 22; do mesmo autor, Possibilidade... p. 27.

* Em sentido diverso se manifesta Alexandre Santos de Aragdo, Possibilidade..., cit., p. 21, ao
afirmar que sdo duas as possibilidades interpretativas em relagdo as contraprestacdes pagas pelo
Poder Publico em um contrato de PPP: ou a obrigacdo é divida publica ou consiste em despesa
corrente, ndo levantando a possibilidade de serem consideradas concomitantemente, para entao, ao
final, concluir pela exclusdo da possibilidade de ser considerada divida publica. Ainda, cfr. Carlos Ari
Sundfeld, Guia Juridico..., cit., p. 39, que afirma n&o ter a Lei de PPP optado por qualquer das
alternativas (despesa ou divida), apesar de sinalizar implicitamente a possibilidade de existéncia de
ambas.




A Portaria STN n°614/2006 dispde que a assuncao de “parte relevante”
do risco de demanda, de disponibilidade ou de construcdo implicara no registro dos
ativos da SPE no balanco das contas publicas e, em contrapartida, ha assuncao de
divida de igual valor®. A definicdo para o termo “parte relevante” esta indicada na
referida portaria e tem por marco o valor de 40% sobre o total dos respectivos
riscos'®. A opcdo por analisar a reparticdio apenas dos riscos de demanda,
disponibilidade e construcdo indica clara a influéncia do modelo utilizado pelo
Eurostat'’, com a diferenca que enquanto no 6rgdo europeu ha necessidade de
assuncao relevante do poder publico de no minimo dois destes riscos (sendo
necessaria a presenca do risco de construcdo), no modelo brasileiro, mais
conservador'®, basta a assuncéo de parte relevante de um deles para implicar o
registro do ativo na divida publica consolidada®®.

A semelhanca do modelo contébil europeu para as PPP, a Portaria STN

»20 das

n°614/2004 evidencia a preocupacdo com a “esséncia econdmica
transacdes em detrimento a dimensdo legal (titulo juridico de propriedade),
utilizando, também, o critério da distribuicdo dos riscos (demanda, construcdo e
disponibilidade) para definir as hipoteses nas quais o contrato de parceria

impactara no endividamento publico?.

' Art. 4° Portaria STN n°614/2006.

* Uma observacao pertinente diz respeito a diferen¢a entre o risco de demanda e os dois outros: no
primeiro a “parte relevante” somente se concretizara quando da assungao de receita minima superior
a 40% do total planejado. Isto significa que o valor que corresponde exatamente a 40% da receita
esperada ndo deve estar incluido no conceito de “parte relevante”. Ja nos riscos de disponibilidade e
demanda o valor correspondente a 40% dos riscos ja podera ser considerado “parte relevante”.

7 Cfr. Fernando Vernalha Guimardes, A Responsabilidade Fiscal..., cit., p. 7.

'® para uma critica acerca dos rigorosos critérios estabelecidos na Portaria, inclusive se comparada
aos modelos estrangeiros, cfr. José Virgilio Lopes Enei, A Portaria N. 614..., cit., p. 33.

9 Outro aspecto importante a esta comparacao diz respeito ao que se entende por “risco relevante”.
Enquanto para o Eurostat significa a assuncéo da maior parcela de um determinado risco, o que se
um quantum superior a 50% (cinquenta por cento) do risco em questdo, o modelo conservador
brasileiro considera que a “parte relevante” corresponde a assung¢ao de 40% (quarenta por cento) do
risco analisado.

%% Cfr. Nota Explicativa (Anexo) da Portaria STN n.° 614/2006, p. 5, e também cfr. o caput do art. 4°
do mesmo diploma normativo.

2L Cfr. Fernando Vernalha Guimardes, A Responsabilidade Fiscal..., cit., p. 6. O autor justifica a
relagdo entre riscos e impacto contabil do contrato, ao afirmar que a assuncéo de riscos por parte do
Estado pode expor o patrimdnio publico a possiveis contingéncias futuras lesivas, o que explica o
registro do contrato no passivo contabil pablico.




Apesar desta baliza em diretrizes importadas, cujos maiores exemplos
sdo a prevaléncia da esséncia econémica sob a mera forma juridica® e a sua
estrutura em funcédo da reparticdo dos riscos, o documento ndo € muito claro e
passa longe do plano ideal de marco regulatorio contabil dos contratos de PPP
celebrados no Brasil.

Primeiramente, a norma ndo explicita de forma direta a necessidade de
registro da infraestrutura erguida em funcdo da PPP como divida nas hipdteses em
gue o Estado assume parcela superior a 40% de um dos riscos indicados, limitando-
se a dizer que devera a entidade estatal registrar em seu passivo 0 quantum
registrado no ativo do parceiro privado®.

Ainda, a forma de registro descrita na Portaria ndo aborda situacdes nas
quais o ativo construido represente uma infraestrutura de impossivel registro no
balanco da entidade privada. O exemplo classico seria uma PPP para reforma e
operacdo de uma rodovia em péssimas condicdes. O parceiro privado, apesar de
realizar vultosos investimentos na estrada, ndo podera registra-la em seu ativo, pois
nao se trata de um bem ou um ativo registravel no balanco de uma empresa. Desta
forma, a seguir pela metodologia apresentada na Portaria em questao, mesmo que o
poder publico assuma valores superiores a 40% de qualguer um dos riscos
indicados, ndo havera o que ser contabilizado em seu endividamento, pois a estrada
nao estara registrada como um “ativo da SPE”.

Outro ponto sensivel do modelo brasileiro de contabilizacdo de PPP se

refere ao ja& mencionado conservadorismo da Portaria STN n.° 614/2006%. Isso

2 Cfr. José Virgilio Lopes Enei, A Portaria N. 614..., cit., p. 29, que afirma ter a portaria inovado a
tradicéo brasileira de apego a forma juridica e tipicidade dos atos.

® Aregra esta contida no caput do art. 4° da Portaria STN n.°614/2006, que em virtude de sua falta
de clareza, transcreve-se ipsis litteris: “Art. 4°; A assungéo pelo parceiro publico de parte relevante de
pelo menos um entre os riscos de demanda, disponibilidade ou construcdo sera considerada
condicdo suficiente para caracterizar que a esséncia de sua relagdo econémica implica registro dos
ativos contabilizados na SPE no balanco do ente publico em contrapartida a assuncéo de divida de
igual valor decorrente dos riscos assumidos”.

% Questiona-se os motivos pelos quais ndo se optou, no Brasil, pela importacdo integral do modelo
do Eurostat. Isso porque apesar da natureza dos riscos considerados para a avaliacdo da esséncia
econdmica da relacdo, ndo se importou os critérios que determinam o registro dos recursos
financiados no endividamento publico. O modelo francés, por exemplo, inserido em um sistema
juridico-administrativo semelhante ao brasileiro, cujo marco legal de PPP se deu em periodo também
semelhante a Lei 11.079/04 (Ordonnance du 17 Juin 2004), segue os critérios do Eurostat para a
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porque a maximizagdo de investimentos em infraestrutura através da participacéo
privada em financiamentos para a viabilizacdo de empreendimentos publicos
compde, ao lado dos ganhos de eficiéncia, a perspectiva tedrica do modelo de PPP
e justificam, juntos, as propor¢cdes mundiais que o instituto alcancou nas ultimas
duas décadas.

Entretanto, fica evidente que quanto maior forem os impactos das PPP no
endividamento publico, mais comprometida estara a maximizacdo de investimentos,
pois significa que diferenca alguma havera entre a PPP e um financiamento
diretamente realizado pelo Estado®. Caso o plus de investimentos em infraestrutura
representado pelos financiamentos privados nesta seara ndo seja possivel, em
funcdo da sustentabilidade do empreendimento sob ponto de vista financeiro
concentrar-se na entidade publica, restara como justificativa para adoc¢do do
mecanismo de PPP tdo somente os ganhos de eficiéncia®.

O desafio entdo € encontrar um modelo contabil que, de forma
equilibrada, obrigue a entidade estatal contratante a registrar em seu passivo 0
endividamento de PPP em que ela, a entidade publica, assuma grande parcela dos
riscos do empreendimento, mas que também possibilite a mesma entidade estatal
nao registrar a divida em casos que a maior parte dos riscos sao transferidos a
iniciativa privada®’. E justamente este equilibrio que a Portaria STN n.° 614/2006 nao

conseguiu atingir, em virtude de seu excessivo conservadorismo.

consolidacdo destes contratos nas contas publicas. A este respeito, cfr. Maria Eduarda Azevedo, As
Parcerias Publico-Privadas..., cit., p. 157.

5 Cfr, Stepehen Harris, Public private partnerships..., cit., p. 5, ao indicar que, em 2004, 58% dos
aproximados seiscentos projetos de PPP no Reino Unido estavam contabilizados no endividamento
publico. No Brasil, em funcdo do atual conservadorismo das normas contabeis vigentes, este
percentual tende a ser bem maior.

%6 Cfr. Stepehen Harris, Public private partnerships..., cit., p. 5, que ao descrever sobre o
surgimento das PPP no Reino Unido, lembra que um grande motivador destas novas parcerias foi o
Tratado de Maastritch (1993), que impbs severos limites as despesas publicas. Entretanto, passado o
governo conservador que instituiu o programa de PPP na regido, governo posterior (trabalhista)
ressaltava que o principal motivo do programa PPP seria a prestacdo de melhores servicos a um
custo menor (eficiéncia implicita no conceito de value for money).

*’ Nao se pode esquecer do disposto no art. 4°, Ill da Lei 11.079/04, que estabelece como uma
diretriz dos contratos de PPP a “responsabilidade fiscal na celebragdo e na execugéo das parcerias”.
A este proposito, cfr. Vanice Lirio do Valle, Responsabilidade Fiscal e Parcerias Publico-
Privadas..., cit., p. 203, que lembra ser esta “responsabilidade fiscal’ sustentada por trés vetores
principais: planejamento, transparéncia e equilibrio das contas.
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Uma vez analisadas as divisdes dos riscos de demanda, disponibilidade e
construcdo sob a otica da Portaria STN n.° 614/2006, caso se verifique a assungao
de parcela relevante de algum destes riscos, a entidade publica deverd contabilizar
em seu balanco os ativos registrados na contabilidade da concessionaria,
importando, ao poder publico, assuncao de divida de igual valor. Significa dizer que
a entidade estatal deverd registrar os investimentos realizados pelo parceiro privado
em sua divida consolidada.

A divida publica consolidada®® representa o total das obrigacées
financeiras assumidas pelo ente federativo cujos prazos sejam superiores a 12
meses. De acordo disposi¢bes constitucionais®® combinadas com dispositivos
legais®®, os limites globais para o montante das dividas publicas consolidadas da
Unido, Estados, Distrito Federal e dos Municipios devem ser propostos pelo
presidente da Republica ao Senado Federal, ao qual cabera fixa-los. Apesar de tal
competéncia do Senado Federal, a lei determina certos parametros para tal fixacao,
como exemplo a necessidade de se determinar tais limites em percentuais das
respectivas receitas correntes liquidas dos entes federativos®".

Nos termos de suas competéncias constitucionais, o Senado Federal
estabeleceu os parametros e limites globais para o endividamento publico®. De
acordo as regras fixadas, os Estados e o Distrito Federal deverdo, no fim do
exercicio financeiro do décimo quinto ano contado a partir do fim do ano de 2001,
ajustar suas contas de modo que a divida consolidada liquida ndo ultrapasse o

dobro da receita corrente liquida anual®®. O Senado, em obediéncia ao que

8 O termo divida publica consolidada é definido pelo art. 29, |, da LRF: montante total, apurado sem
duplicidade, das obrigacdes financeiras do ente da Federagdo, assumidas em virtude de leis,
contratos, convénios ou tratados e da realizacéo de operacdes de crédito, para amortizacdo em prazo
superior a 12 (doze) meses. J4 a Lei n° 4.320/64 utiliza o termo divida fundada, dispondo
compreender os compromissos de exigibilidade superior a doze meses, contraidos para atender a
desequilibrio orcamentéario ou a financeiro de obras e servicos publicos. Sobre este conceito, cfr.
Régis Fernandes de Oliveira, Curso..., cit., p. 443 e ss.; Kiyoshi Harada, Direito Financeiro..., cit., p.
130 e 131; Fernando Vernalha Guimaraes, A Responsabilidade Fiscal..., cit., p. 4 e sse 9 e ss.

29 Cfr. art. 52, VI, da Constituicao Federal.

% Art. 30, I, LRF.

L Art. 30, § 3°, LRF.

2 Cfr. resolucdo n.° 40/2001 do Senado Federal. Sobre o limite imposto pelo Senado Federal visto
como limite de estoque da divida publica consolidada, cfr. Fernando Vernalha Guimardes, A
Responsabilidade Fiscal..., cit. p. 1.

8 Cfr.oart. 3°, 1, da Resolucéo n.° 40/2001 do Senado Federal.
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expressamente |Ihe foi determinado pela constituicdo, estabeleceu um teto maximo
ao endividamento publico baseado nas receitas, de maneira a proporcionar maiores
endividamentos absolutos aos entes que possuem uma maior capacidade de
pagamento.

Por ultimo, convém destacar que a inclusdo das obrigacfes assumidas
pelo parceiro publico nos contratos de PPP na divida consolidada (sempre em
funcdo da reparticdo dos riscos), ndo implica, necessariamente, em se considerar
que tais obrigacdes possuem carater financeiro, semelhantes as operacfes de
crédito®* de que trata a legislacao fiscal brasileira®. A fronteira conceitual entre as

PPP e as operacfes de crédito, se existente, € ténue, e merece atencao especial.

5 AS PPP, AS OPERACOES DE CREDITO E AS DESPESAS DE CAPITAL

Uma fundamental particularidade da PPP é a dificuldade em estabelecer
padroes para as relagbes delas resultantes. Isso porque a lei brasileira, a exemplo
dos modelos estrangeiros, possibilita uma enorme generalidade de tipos contratuais,
0s quais podem apresentar diferencas enormes entre si, dificultando qualquer
padronizacao. Esta dificuldade se relaciona a inUmeros aspectos, como a prépria
modalidade da PPP (concessdo administrativa ou patrocinada), o seu objeto
(construcdo de uma infraestrutura como uma ponte ou uma penitenciaria ou apenas
uma prestacdo de servicos pura, como a gestdo de um hospital ou de um centro
administrativo puablico), o prazo, a reparticdo dos riscos, as partes envolvidas, a
presenca de um financiador do projeto diferente do concessionario etc.

Dito isto, uma primeira licAo basica que se retira dos estudos que
envolvem as PPP é sempre tratar com cuidado qualquer tentativa de padronizacéo.
Para a sua comparagdo com as operacoes de crédito esta regra vale mais do que

nunca.

% O conceito de operacao de crédito é disposto no art. 29, Ill, da LRF.
* Sobre a diferenca entre as operacdes de crédito e PPP, cfr. Mauricio Portugal Ribeiro / Lucas
Navarro Prado, Comentarios..., cit., p. 431 e ss.
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Aduz-se que uma PPP nao deve ser enquadrada como operagao de
crédito em funcdo de alguns argumentos®. O primeiro se relaciona ao carater
essencialmente financeiro de uma operacdo de crédito, o que seria afastado da
PPP¥. Isso porque a legislacdo fiscal brasileira utiliza a expressdo instituicdo
financeira® em detrimento de um termo mais genérico quando da qualificacdo do
agente responsavel por contratar operacéo de crédito junto a Administracdo Publica.
Entretanto, além da possibilidade de uma instituicdo financeira ser acionista da
concessionaria do contrato de PPP (leia-se, da Sociedade de Proposito Especifico —
SPE, formada exclusivamente para o cumprimento deste contrato) e, portanto,
investidora e financiadora direta do Estado, a participacdo indireta de instituicoes
financeiras em contratos de PPP é recorrente, pois é nelas que vultuosos recursos
financeiros se fazem disponiveis para este tipo de operacdo, além de serem também
guem melhor gerencia riscos desta natureza e, principalmente, por serem
indispensaveis & estrutura tedrica que sustenta o project finance®.

Quanto a utilizacdo do termo instituicdo financeira quando da
caracterizacdo da operacdo de crédito por antecipacéo de receita®®, além do exposto
acima, vale também observar que ndo se trata, nem de longe, de uma operagao
semelhante as PPP, pois sdo financiamentos que objetivam possibilitar fluxo de
caixa ao Estado, proporcionando-lhe a conveniéncia de “antecipar’ receitas que
serdo arrecadadas no mesmo exercicio financeiro, as quais, por sua vez, quando
efetivamente arrecadadas deverdo ser utilizadas para a quitacdo do débito, o que
devera ocorrer até o dia dez de dezembro do exercicio financeiro em questdo. Em

contrapartida, a PPP nado envolve operacdes destinadas a antecipar receitas que

serdo arrecadadas, mas sim verdadeiros “contratos de execucdo continuada”*' que

% Sobre a definicdo de operacao de crédito, cfr. Régis Fernandes de Oliveira, Curso..., cit.,, p. 448
afirma ser uma obrigacdo de carater contratual e bilateral (apesar do “ato de autorizagdo do
empréstimo poder ser unilateral, uma vez que decorre de ato tipico do Estado”).

% para este argumento, cfr. Alexandre Santos de Aragdo, Possibilidade..., cit., p. 23, nota 26.

%8 Cfr. art. 33, caput, da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n.° 101/2000).

¥ Qutro exemplo de operagdo de crédito ndo realizada por instituices financeiras é o leasing
operacional, espécie de arrendamento mercantil. Para a possibilidade de contratacao do leasing por
pessoa juridica de Direito Publico, inclusive sob a modalidade operacional, cfr. Felipe Starling, A
possibilidade..., cit., p. 39 e ss.

O Cfr. art. 38, §2° da LRF.

L Cfr. Floriano de Azevedo Marques Neto / Eduardo Ferreira Jorddo, A Lei de Responsabilidade
Fiscal e a contratacdo de PPPs no final de mandatos eletivos. In RBDP, Belo Horizonte, ed.
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estabelecem relacbes cujo horizonte se estende, necessariamente, a um periodo
superior a cinco anos™*.

Argumento forte para ndo enquadrar uma PPP como operacao de crédito
diz respeito a nao classificacdo das concessées comuns como operacdes de crédito
quando ha a reversibilidade do ativo**. Explica-se: por muitas vezes, também nas
concessdes comuns**, o bem objeto da concessdo sera, ao final do contrato,
revertido ao patrimbnio publico. Desta forma, também nestes contratos, a
semelhanca das PPP, poder-se-ia cogitar a realizagdo de uma “aquisi¢ao financiada
de bens” ou qualquer outro termo utilizado pela legislagéo fiscal, enquadrando-se,
portanto, no conceito de operacao de crédito.

Apesar de também nas concessodes tradicionais o Estado assumir
diversos riscos, tidos como pertencentes & alea extraordinaria®, o que representa o
divisor de aguas entre os dois tratamentos (concessdo comum e PPP) é a forma
como este ativo sera pago: em um caso integralmente pelo usuario (concessdes
tradicionais) e no outro integralmente ou com a participacdo do poder publico
(concessbes administrativa e patrocinada, respectivamente).

Realmente, a incorporacdo de bens de qualquer natureza ao patriménio
publico € um assunto que pertence a ciéncia das finangas publicas, ndo importando
qual a fonte dos recursos responsavel por tal aquisicdo. Entretanto, dai afirmar a
necessidade de tratamentos idénticos a todos 0s casos é um exagero.

Em uma concessao tradicional, por mais que a administracdo publica
assuma os riscos extraordinarios do negécio, por mais que haja a reversibilidade do
bem ao final do contrato, o que proporciona sem sombra de duvidas uma aquisicao
de um ativo a prazo, o responsavel direto pelo pagamento deste ativo ndo foi o
Estado, mas sim o usuario. Nao houve gasto direto de recursos orgamentérios para
pagar o ativo, ndo houve assuncdo de qualquer obrigacdo de natureza financeira
pela administracdo publica, seja de despesa publica, seja de divida, pois ao final do
contrato quem “pagou a conta” foi o usuario direto do ativo. Diferentemente é o caso
de uma PPP, na qual o Estado tem participacéo direta no “pagamento da conta”.

Forum, ano 6, n.° 21, abr./jun., 2008, p. 118, que levantam esta continuidade dos contratos de PPP
para excluirem a incidéncia da vedacéo do art. 42 da Lei de Responsabilidade Fiscal as parcerias.

*2 Art. 2°, 84°, 11, Lei 11.079/04.

3 Neste sentido, cfr. Mauricio Portugal Ribeiro / Lucas Navarro Prado, Comentérios..., cit., p. 433.

* Cfr. Lei 8.987/95, gue disciplina o regime de concessfes comuns.

> para este argumento, cfr. Mauricio Portugal Ribeiro / Lucas Navarro Prado, Comentarios..., Cit., p.
432 e 433.
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Uma PPP sempre ser4d um contrato de prestacdo de servigos, mas nem
sempre seré exclusivamente um contrato de prestacéo de servicos*®. Por mais que a
prestacao de servicos seja preponderante no contrato, caso evolva a construcao de
um ativo, e caso este ativo seja revertido ao patrimoénio publico ao final do periodo
contratual, o contrato tera feicdo mista, o que por Obvio exigirA um tratamento
especial.

O problema central entdo consistira em dizer que um contrato de PPP que
envolva prestacao de servicos precedida da construcédo de um ativo, cuja reparticéo
de riscos ordinarios seja tal que determine o seu enquadramento no endividamento
publico*’, ndo serd uma operacéo de crédito.

Além de a legislacéo fiscal relacionar a divida publica consolidada com a
assuncdo de obrigacdo financeira derivada de contrato®®, como poderia ser este o
caso”®, o contrato do exemplo acima prevé uma “aquisicdo financiada”° de um bem,
qual seja, o ativo que servirA de base a PPP. Desta forma, enquadra-se
perfeitamente no conceito de operacdo de crédito, inclusive com o respectivo
registro no endividamento publico.

Apesar do contrato de PPP envolver um pagamento publico periédico, o
qual se dirige principalmente a remunerar o agente privado pela prestacdo do
servigo contratado (inclusive com possibilidade de pagamento variavel em funcao do

% Em sentido contrario, cfr. Marcos Barbosa Pinto, A fungcdo econémica das PPPs..., cit., p. 5 e 6,
ao afirmar que as PPP nao representam contratos de obra, mas tdo somente de servi¢cos, em funcao
da remuneracdo do parceiro privado ser vinculada a prestacdo dos servicos e ndo da obra. Nesta
esfera, cumpre observar que modelo brasileiro de PPP instituido pela Lei 11.079/04 em momento
algum impede que indicadores de desempenho sejam atrelados a obra que servira de base a
prestacdo dos servigos correlatos. Ainda, os préprios indicadores de desempenho que se relacionam
a disponibilidade da infraestrutura, de maneira indireta, relacionam-se a obra, pois a sua qualidade
dependera da qualidade em que a infraestrutura foi erguida.

47 Segundo diretrizes contidas na norma aplicavel, no caso, a Portaria STN n°® 614/2006.

0 art. 29, I, LRF define a divida publica consolidada ou fundada. Para um regime mais detalhado
da divida publica consolidada e flutuante, cfr. Régis Fernandes de Oliveira, Curso..., Cit., p. 564 e ss.;
Ives Gandra da Silva Martins / Carlos Valder do Nascimento, Comentarios..., cit.,, p. 182 e ss.;
Kiyoshi Harada, Direito Financeiro..., cit., p. 130 e 131.

49 Alids, esse é um forte argumento apresentado por Mauricio Portugal Ribeiro / Lucas Navarro
Prado, Comentérios..., cit.,, p. 434, quando chamam atencdo para o fato da LRF possibilitar que
outras relagdes juridicas que ndo operagdes de crédito — como exemplo leis, contratos, convénios ou
tratados — sejam capazes de gerar obrigacdes financeiras que deverdo ser somadas a divida publica.
%0 Apesar de ndo entender as PPP como operagbes de crédito, Fernando Vernalha Guimaraes, A
Responsabilidade Fiscal..., cit., p. 12 e 13, argumenta que, dentre as espécies de operacdes de
crédito, as PPP se assemelhariam mais as aquisi¢6es financiadas de bens.
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nivel de desempenho privado na prestacdo deste servico), é claro que uma parcela
deste pagamento € destinada, inevitavelmente, a amortizagdo dos investimentos
realizados inicialmente. Isto quer dizer que, por mais que 0 quantum da
contraprestacao pecuniaria paga pelo poder publico seja em grande parte referente
ao servico, sempre nele estard embutida uma parcela referente ao investimento
realizado, parcela esta que serd responsavel pela quitacdo financiada deste
investimento, leia-se, deste ativo, durante todo o periodo contratual.

Ponto chave que merece destaque € se a PPP devera ser considerada
como operacdo de crédito apenas quando a reparticdo dos riscos indicar
necessidade de registro no endividamento publico ou se devera ser considerada
operacdo de crédito independentemente da necessidade do incremento na divida®'.

Em outros dizeres, significa responder a seguinte questdo: poderd o
Estado contratar uma operacdo de crédito sem que haja qualquer impacto no
endividamento publico? Se afirmativo, conclui-se que toda PPP que envolva a
construcdo de um ativo terd uma operacdo de crédito nela embutida. Se negativo,
conclui-se que para uma PPP ter aspectos caracteristicos de operacdo de crédito
sera necessario haver uma reparticdo de riscos tal que, segundo as normas
contabeis vigentes®, o ativo contabilizado no balanco da concessionaria devera
refletir no endividamento publico.

Esta segunda conclusdo nos parece a mais logica, pois do proprio

1°%, nota-se a inclusio

conceito de divida consolidada fornecido pela legislacéo fisca
das operacbes de crédito® em termos gerais e sem qualquer segmentacdo por
espécie. Desta forma, partindo da premissa de que toda e qualquer operacdo de
crédito deva gerar impacto sobre o endividamento®, ao invertermos a légica do
raciocinio, um contrato que nao proporcione tal impacto ndo sera uma operacao de
crédito.

Em sintese, tem-se que:

*L Cfr. Mauricio Portugal Ribeiro / Lucas Navarro Prado, Comentarios..., cit.,, p. 434, que apesar de
afirmarem que as PPP em nenhuma hipétese deverdo ser encaradas como operacao de crédito,
ressaltam que em alguns casos poderdo impactar o0 montante da divida consolidada.

%2 Cfr. Portaria STN n.° 614/2006.

% Cfr. art. 29, I, LRF.

> Ressalva-se a necessidade de tais operacdes de crédito terem uma amortizagdo em prazo superior
a 12 (doze) meses para refletirem no endividamento, conforme disp&e o art. 29, |, LRF.

*® Neste sentido, cfr. Celso Ribeiro Bastos, Curso de direito financeiro e tributario, 3 ed., Sdo
Paulo, ed. Saraiva, 1995, p. 62.
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i)  adivida publica ndo é formada apenas de operacdes de crédito;

i) as operacdes de crédito sempre impactardo o endividamento
publico;

iii) uma obrigacdo que ndo gere impacto no endividamento publico
ndo podera ser considerada uma operacao de crédito.

Fixadas estas premissas, em alguns casos as PPP deverdo ser
consideradas, ao menos em parte®, operacdes de crédito®’. Para que isso se
confirme, s@0 necessarios trés requisitos:

i) o0 contrato devera prever a realizacdo de uma obra, da qual
resultard o ativo que servirA de base para a prestacdo dos
servicos contratados.

i) o contrato também devera prever a reversibilidade do ativo, o que
significa que ao final do periodo contratual sera incorporado ao
patrimdnio publico.

iii) a reparticdo dos riscos ordinarios da PPP devera ser tal que,
segundo a legislacdo aplicavel, havera a necessidade de se
contabilizar na divida publica o ativo registrado no balanco da
concessiondria.

Considerar determinadas PPP como operacdes de crédito importa em
observar os requisitos estabelecidos pela legislacdo fiscal para tais contratacdes®®,
dentre os quais a existéncia de prévia autorizacdo legal no corpo da lei
orcamentaria, em créditos adicionais ou lei especifica®®.

A necessidade de autorizacdo legal para contratacdo de operacdes de

*® Fica a ressalva porque, por apresentarem necessariamente parcela contratual referente a

prestacao de servicos futura, uma PPP nunca serd, em sua totalidade, uma operacao de crédito, pois
somente a parcela referente a construgdo do ativo devera ser considerada como tal.

" Em sentido oposto, cfr. Alexandre Santos de Aragdo, Possibilidade..., cit., p. 21 e ss.; Mauricio
Portugal Ribeiro / Lucas Navarro Prado, Comentéarios..., cit., p. 435; Fernando Vernalha Guimaraes,
A Responsabilidade Fiscal..., cit., p. 13 e 14; José Andrade Costa, Pontos observaveis..., cit., o
qual afirma que por serem as PPP uma contratagdo de um servico com remuneracdo atrelada a
disponibilidade e cumprimento de metas.

% Arts. 32 a 42 da LRF.

% Art. 32, 81° |, LRF. A exigéncia de autorizacdo legal previamente a contratacdo dependera do
enquadramento da PPP como operacao de crédito, o que por sua vez dependera da reparticdo dos
riscos ordinarios do negdécio. Como tal reparticdo de riscos é feita previamente a licitacdo, durante a
modelagem do projeto, a Administragéo Publica tera condi¢Bes de vislumbrar a necessidade ou néo
da autorizacao legal antes da contratacéo.
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crédito significa incluir o Poder Legislativo nas discussbes e também na
responsabilizacdo pelas finangas publicas. Dado o porte dos contratos de PPP, os
quais por vezes incluem a construcdo de importantes infraestruturas, caso o Estado
assuma parcelas relevantes nos riscos do negocio, a ponto de impactar em seu
endividamento, nada mais justo que compartilhar esta decisdo com o Poder
Legislativo®.

Vale salientar que uma PPP né&o sera, em hipétese nenhuma, somente
uma operacdo de crédito, pois sempre carregard consigo, necessariamente, a
prestacdo de um servico®’. Inclusive, como se tratam de contratos longos, a
tendéncia serd sempre que o investimento necessario para construir o ativo, o qual
representard a operacdo de crédito, represente uma parcela pequena do valor
contratual. Desta forma, nas hip6teses em que a PPP se enquadrar como operagao
de crédito, esta nao refletira a totalidade do contrato, mas tdo somente uma pequena
parcela do valor total contratado, parcela esta referente ao ativo construido e
financiado®. O fato de a PPP estar estruturada em uma sé relacdo contratual, na
qual hd um predominio da prestacdo de servico sobre o financiamento que
possibilita a construcdo do ativo, ndo a impede de ter, em seu bojo e como sua
componente, uma operacdo de crédito, que apesar de acessoria podera, por vezes,
se revelar indispensavel a viabilidade do empreendimento.

Chega-se, assim, as conclusdes sobre a relacdo entre PPP e operacdes
de crédito:

i) uma PPP nunca podera ser considerada apenas como uma
operacdo de crédito, pois sempre carregard consigo,
obrigatoriamente, uma prestacao de servico; entretanto, uma PPP
podera ser considerada, em parte, como uma operacdo de
crédito, mesmo que a construcdo do ativo e seu respectivo
financiamento represente parcela acessoria e a prestacdo do
servico seja o principal;

% Cfr. Régis Fernandes de Oliveira, Curso..., cit., p. 448 e 449, que ao comentar a necessidade de
autorizacdo legislativa para realizacdo das operaces de crédito adverte que a decisdo de despesa
publica tem carater essencialmente politico, ndo devendo existir despesa publica que ndo esteja
devidamente autorizada pelo Poder Legislativo.

®L Cfr. Vera Monteiro, Legislacdo de Parceria Publico-Privada..., cit. p. 111, quando afirma que as
despesas que possuem contrapartida em prestacdo de servigcos ndo podem ser incluidas no termo
“obrigacéao financeira” utilizado pelo art. 29, |, LRF para conceituar as operagdes de crédito.

6 Cumpre ressaltar observacédo de Fernando Vernalha Guimardes, A Responsabilidade Fiscal...,
cit., p. 13, que apesar da PPP apresentar técnica de financiamento, esta ndo é sua vocacgao precipua.
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i) se a PPP for considerada, em parte, como operacdo de crédito,
poder-se-4 afirmar que as contraprestacdes pecunidrias pagas
pelo parceiro publico terdo natureza juridico-contabil dubia, pois
ao mesmo tempo que comportardo despesas de custeio®®
destinadas a manutencdo de um servico, também terdo uma
parcela destinada a amortizacdo do investimento realizado, o que
por sua vez caracterizar-se-4 como despesa de capital®®.

iii) se a PPP néo for considerada como operacédo de crédito, toda a

sua despesa tera natureza de custeio.

6 CONCLUSAO: A RELEVANCIA DO IMPACTO DOS CONTRATOS DE PPP NA
DiVIDA PUBLICA PARA A MAXIMIZACAO DOS INVESTIMENTOS

Muito se defende a PPP com base nos investimentos privados em
infraestrutura que elas possibilitam. Entretanto, em um cenario hipotético em que a
totalidade destes investimentos devera ser contabilizada no passivo publico, o
argumento perde a razdo de ser, passando a ter carater “falacioso”®. Isso porque o
poder publico podera, em préprio nome, assumir os financiamentos das PPP para a
realizacdo dos investimentos necessarios, 0 que ajudaria demasiadamente nos
nameros do projeto (inclusive na margem do value for money), pois, como ja se viu,
0 custo do capital para o setor publico € mais baixo do que para o setor privado.
Perder-se-ia, portanto, o argumento da maximizacdo dos investimentos, ainda
restando, dentre os dois pilares tedricos que justificam as PPP, a elevacdo da

eficiéncia.

® Sobre as despesas de custeio, cfr. art. 12 da Lei 4.320/64. Cfr. lves Gandra da Silva Martins /
Carlos Valder do Nascimento, Comentarios..., cit., p. 108, que indicam como categoria de despesas
as de pessoal e material, sem, contudo, falar em custeio. Sobre varias modalidades de classificagao
das despesas, cfr. Kiyoshi Harada, Direito Financeiro..., cit., p. 50, ao afirmar que as classificacdes
ndo possuem cunho cientifico, mas meramente arbitrario. Para uma disciplina mais detalhada das
despesas publicas, cfr. Régis Fernandes de Oliveira, Curso..., Cit., p. 242 e ss.

® Sobre as despesas de capital, cfr. art. 12 da Lei 4.320/64. Cfr. lves Gandra da Silva Martins /
Carlos Valder do Nascimento, Comentéarios..., cit., p. 108, que relata as despesas de capital como
categoria de despesas, sendo compostas por investimentos, inversfes financeiras e servigco da
divida.

®® Cfr. Marcos Siqueira Moraes, Aspectos do Modelo Brasileiro..., cit., p. 11.
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Entretanto, em um cenario real que possibilite ao menos uma parcela dos
investimentos ndo ser contabilizada no passivo publico, esta maximizacdo de
investimentos se comprova, pois os investimentos das PPP que ndo impactam na
divida publica abrem espaco (na prépria divida publica) para novos créditos e,
consequentemente, novos investimentos. Portanto, percebe-se que a maximizacao
dos investimentos proporcionada pelas PPP possui profunda relagdo de

dependéncia do modelo contabil vigente para estes tipos de contratos®.

® No Brasil, em funcao do carater conservador Portaria STN n.° 614/2006 no que tange a distribuicdo
dos riscos e registro contabil no passivo publico, poucos séo os contratos de PPP que nao devem ser
contabilizados como divida publica, implicando em um modelo brasileiro de PPP que se limita a
proporcionar economia de recursos publicos em funcao de sua eficiéncia, sem, contudo, proporcionar
incremento dos investimentos em infraestrutura.
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RESUMO

Dentro do contexto da Nova Gestao Publica surgiram as Parcerias Publico-Privadas
— PPP’s como forma alternativa de colaboragdo entre o setor publico e o setor
privado. Seu principal objetivo € o de tornar mais eficiente a prestagdo de servigos
de interesse publico, em especial, aquelas que necessitam de anterior
disponibilizagéo de obras de infraestrutura. Assim, considerando o contexto da Copa
do Mundo de 2014 no Brasil e as diversas obrigacdes assumidas, o presente paper
tem o objetivo de realizar uma andlise do compartilhamento de ganhos entre o poder
publico e o parceiro privado, estabelecidos pelo projeto de concessao administrativa
do Complexo do Mineirdo. Espera-se apresentar e analisar as métricas e variaveis
trazidas pelo contrato celebrado e seus impactos em relacdo ao custo publico,
discutindo os potenciais beneficios e desafios associados a aplicagdo do modelo
econdmico-financeiro criado.

Palavras-chave: Parceria Publico-Privada; Project Finance; Compartilhamento de
Ganhos nas PPPs.




1 INTRODUCAO

Na ultima década do século XX, teve inicio no Brasil uma segunda grande
reforma na Administracdo Publica, que tinha como objetivo, tornar o aparelho do
Estado mais eficiente. Tratava-se da reforma gerencial, movimento iniciado na Gra
Bretanha em 1987 e no Brasil em 1995, sendo entdo o primeiro dos paises em
desenvolvimento a seguir o caminho da reforma. A Reforma Gerencial de 1995
surgiu como resposta ao grande aumento do Estado e sua transformacéo politica
em um Estado Democratico Social (BRESSER-PEREIRA, 2008).

Esse processo deu origem ao que se chama atualmente de nova gestao
publica, retratando o cenario em que o Estado Social passa a transferir a execucgao
de determinadas politicas publicas as organizacdes publicas ou a organizacdes de
interesse publico ndo estatais. Dessa forma, os servidores passam a atuar de uma
forma diferenciada, formulando as politicas publicas em conjunto com os politicos,
contratando o0s servicos e verificando a sua execucdo, conforme determinados
indicadores de performance.

Dentro do contexto da Nova Gestdo Publica surgiram as Parcerias
Publico-Privadas — PPP’s - reguladas em ambito federal pela Lei 11.079/2004 e no
estado de Minas Gerais pela Lei 14.868/2003, como forma alternativa de
colaboracdo entre o setor publico e o setor privado. Seu principal objetivo é o de
tornar mais eficiente a prestacdo de servigcos de interesse publico, em especial,
aguelas que necessitam de anterior disponibilizacéo de obras de infraestrutura.

As PPPs, nesse sentido, podem ser vistas como um aprimoramento do
contrato de concessado. Por meio delas, ndo sé foi permitido o ingresso do subsidio
publico as tarifas cobradas dos usuéarios (concessdes patrocinadas), como foi
ampliado o objeto daquela modalidade contratual, passando-se a existir a concessao
de “empreendimentos publicos”, em que o proprio Poder Concedente seria o usuario
dos servigos prestados pelo concessionario (concessdes administrativas). Dentre
alguns dos tragos diferenciais do instituto, cite-se: a) a alocagéo racionalizada de
riscos; b) a contratacdo de resultados e o condicionamento do pagamento do
concessionario ao atendimento das metas contratuais; c) a liberacdo de recursos

publicos para investimento em outros setores.




A perspectiva de participagdo do setor privado em projetos de
infraestrutura suscitou o crescimento dos denominados Project Finance, ampliando
ndo apenas a capacidade de investimento da Administracdo, como também
potencializando a capacidade de captacdo de recursos da propria iniciativa privada
(BONOMI, 2003).

Nesse contexto, em 2009, quando Belo Horizonte foi anunciada como
uma das sedes da Copa do Mundo FIFA 2014, o Estado de Minas Gerias, seguindo
as diretrizes estratégicas criadas pelo Plano Mineiro de Desenvolvimento Integrado
— PMDI*, valeu-se da obrigacdo de modernizar o Estadio Magalhdes Pinto para,
oportunamente, trazer o instituto das PPP’s como alternativa primeira de criacéo de
legado para a sociedade.

Para realizacdo dos estudos necessarios a viabilizagdo do modelo, o
Governo de Minas contou com o0 apoio da Estruturadora Brasileira de Projetos —
EBP?, tendo publicado o edital de licitagdo da concessdo administrativa no dia 23 de
junho de 2010 e assinando o contrato com o parceiro privado no més de dezembro
do mesmo ano.

Posto isso, elucidamos que o objetivo deste artigo é, portanto, realizar
discussdo acerca dos mecanismos de compartiihamento de ganhos das PPP’s,
realizando uma comparacdo desses mecanismos com O case da concessao
administrativa realizada para a modernizacdo do Mineirdo, valendo-se dos conceitos
fundamentais que orientam o tema “Formas alternativas de oferta de servigos
publicos”.

Para cumprir esse objetivo, o trabalho esta dividido em cinco secoes,
além dessa introducdo. Na secéo 2, apresentam-se 0s objetivos gerais e especificos
associados a criacdo desse trabalho. Na sessdo 3, descreve-se a metodologia
utilizada para realizacdo desse trabalho. Na sessdo 4, é apresentado o marco
tedrico sobre os chamados project finance. Na sec¢éo 5, trata-se o modelo proposto
para o compartiihamento dos ganhos no projeto de concessdo administrativa do
Complexo do Mineirdo. Por derradeiro, s&o estabelecidas consideracdes finais sobre
0s principais desafios que se seguem para a sustentacdo do modelo e a bibliografia
utilizada para a construcao do trabalho.

' O Plano Mineiro de Desenvolvimento Integrado — PMDI pode ser acessado através do link:
http://www.planejamento.mg.gov.br/governo/publicacoes/plano_mineiro_des_integrado.asp
2 Autorizacdo dada através da Resolugdo SEPLAG n°. 79/2009.




2 OBJETIVOS

O presente paper possui como objetivos gerais realizar uma andlise do
compartilhamento de ganhos do projeto de concessédo administrativa do Complexo
do Mineirdo. Espera-se demonstrar as meétricas e variaveis trazidas pelo contrato
celebrado e seus impactos em relagéo ao custo publico.

Objetivos especificos séo:

a) abordar as caracteristicas principais dos project finance e a sua

sinergia com as Parcerias Publico Privadas;

b) mostrar o papel de cada uma das variaveis na construcdo do

mecanismo de pagamento da contraprestacdo publica no projeto do
Complexo do Mineirao;

C) apresentar 0s cendrios possiveis de pagamentos publicos.

3 METODOLOGIA

Utilizou-se, na elaboracdo do trabalho, extensa revisdo bibliografica,
especialmente sobre os conceitos e caracteristicas do project finance.

Ademais foi realizada uma analise completa do modelo de remuneracéo
estabelecido pelo contrato da Parceria Publico-Privada do Complexo do Mineirdo,
focando a andlise nos impactos econdmicos decorrentes da utilizacdo desse

modelo.

4 A CONCEPCAO DOS CHAMADOS PROJECT FINANCE

O project finance € definido como uma espécie de financiamento no qual
a avaliacdo, a estruturagdo e a concessao dos recursos estdao baseados na
capacidade financeira do proprio projeto. Em outras palavras, as obrigacdes
assumidas sao honradas pelo fluxo de caixa do projeto, servindo como garantia para
os financiadores os ativos e 0s recebiveis do proprio empreendimento. Em uma
Visdo oposta a essa estdo os chamados corporate finance (operacdes crediticias
tradicionais) onde o credor avalia o risco mediante analise da sociedade devedora e
das garantias reais e pessoais oferecidas (BORGES E FARIA, 2002).




Os tedricos do Project Finance atribuem a origem dele ao ano de 1299,
quando a Coroa Britdnica negociou um empréstimo com Frescobaldi — um dos
principais bancos de investimentos da época — para desenvolver minas de prata na
regido de Davon. O contrato de empréstimo previa que o credor poderia explorar as
operacdes das minas pelo periodo de um ano.

Caracteristica basica de um project finance é a necessidade de formacéo
de uma Sociedade de Propésito Especifico — SPE, vez que esse tipo de
financiamento somente pode ser utilizado quando a empresa consegue separar
determinadas instalagées, ou um conjunto de bens, relacionando-os como unidade
econdmica independente. Somente através dessa caracteristica é possivel avaliar
sua capacidade de produzir lucro suficiente para ser autossustentavel (ROCHA,
MASHI e SELIG, 2002).

As estruturas de project finance sédo diferenciadas normalmente em
relacdo aos niveis de garantia requeridos pelos credores. Por isso € comum vermos
a classificagdo de project finance puro, para aqueles que nao necessitam de
garantias vinculadas ao patriménio dos acionistas da SPE, comum conhecermos
esse tipo de operacdo como non-recourses debt. Por outro lado, da-se o nome
limited recourse o formato de project finance que envolve, além de garantias
relacionadas ao projeto como a vinculagdo de receitas futuras da SPE, envolvem
também a outorga de garantias corporativas por seus controladores (RIBEIRO E
PRADO, 2007).

Usualmente, a estrutura do project finance € utilizada para possibilitar a
obtencdo de recursos financeiros para construcdo e operacionalizacdo de plantas
industriais, projetos de infraestrutura ou exploracdo de recursos naturais. Em um
cenario mundial em que sao incipientes os recursos disponiveis e a demanda por
investimentos nesses tipos de empreendimentos cresce a cada dia, € notéria a
relevancia da adocéo de esquemas de financiamento que possibilitem o retorno do
capital investido por meio do fluxo de caixa do préprio projeto (FINNERTY, 1999).

O project finance disseminou-se com bastante rapidez nos EUA e na
Inglaterra impulsionado pelo sistema do common law, vez que, nesse sistema, 0S
contratos possuem maior relevancia legal. Outro fator determinante para o sucesso
nesses paises foi a implementagéo da Lei Politica de Regulamentagdo de Servicos,

tal marco regulatério foi fundamental para difundir a pratica dessa modalidade de




financiamento baseada em ativos ao estabelecer obrigagdes contratuais de longo
prazo (BORGES e FARIA, 2002).

ApoOs o éxito de tal forma de estruturagdo financeira, o project finance
passou a ser adotado em todo o mundo®. No Brasil, a estruturacdo de operacées de
project finance somente foram iniciadas na ultima década do século XX, mais
precisamente a partir do ano de 1994, em decorréncia da estabilidade trazida pelo
plano real e do processo de privatizacédo®. O programa de privatizacées possibilitou a
transferéncia de diversos setores relacionados a infraestrutura ao controle da
iniciativa privada, bem como do esgotamento do modelo desenvolvimentista, até
entdo baseado na concessao de financiamento integral por parte de entes estatais,
como o Banco Nacional para o Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES, o
Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal.

Pode-se constatar que o0s empreendimentos compativeis com a
modalidade project finance usualmente requerem investimentos significativos de
recursos e envolvem riscos considerados muito elevados. Tal fato se justifica em
razdo das caracteristicas peculiares da estrutura de project finance, que a
distinguem das modalidades de financiamento consideradas convencionais,
possibilitando a atracdo de investimentos e o compartilhamento de riscos.

A estruturacdo de um project finance € bastante complexa, pois sao
necessarias garantias e uma imensa gama de negociacdes e acordos que refletem
obrigacBes contratuais para os participantes do projeto. Sejam eles sécios, credores,
fornecedores, clientes, empresas seguradoras, e tantos outros participantes.

O grande ganho obtido com a disseminacdo dessa forma de
financiamento diz respeito a substituicdo de garantias usuais pelas garantias de
performance. Em outras palavras, as garantias de performance, permitem maior
flexibilidade a acionistas, vez que a esses é permitido recorrer ao fluxo de caixa do
projeto no caso de inadimplemento ao invés dos ativos, como, por exemplo,

estradas ou usinas hidroelétricas, que representam menor liquidez.

® Como exemplos de relevantes projetos estruturados sob a roupagem dos project finance, podemos
citar: projeto termoelétrico de ciclo combinado de San Pedro de Marcoris (Republica Dominicana);
Eurodisney (Franga); Eurotinel (Franca e Inglaterra).

‘o project finance apresentou-se como a solucdo para empresas vencedoras das licitagbes nos
processos de privatizacdo, pois permitiam formas de financiamento que mitigavam pelo menos uma
parcela significativa do risco dos negécios.




7

Outro ponto positivo do project finance é a possibilidade de aumento
significativo na alavancagem financeira para os acionistas, 0 que proporciona sua
participacdo em diferentes projetos, diversificando a carteira de investimentos e
aumentando o retorno sobre o capital, desde que o custo da divida do projeto nao
supere o retorno do projeto sem divida (BORGES, 2002).

Além disso, temos como outra vantagem do project finance a
possibilidade do tratamento distinto entre empresa parceira e SPE. Esse tratamento
diferenciado proporciona aos credores maior transparéncia em relacédo a capacidade
financeira da SPE.

Sabe-se entdo que, amparado na forca do fluxo de caixa, o setor privado
tem buscado o apoio de financiamentos para realizarem investimentos e atuarem em
atividades antes tidas como estritamente estatais. Em projetos da natureza das
concessbes publicas esse processo é facilitado por trés fatores: a) garantias de
pagamento dadas pelo Setor Publico; b) a seguranca da demanda; e c) baixa
volatilidade do preco do produto final.

Conclui-se, pois, que as operacgbes de project finance podem ser
entendidas como um conjunto de solucdes financeiras, fiscais, juridicas, securitarias
e outras que, embora tenham sido utilizadas de forma separada, quando conjugadas
permitem o financiamento de determinado empreendimento baseado apenas no

préprio fluxo de recebiveis do projeto.

4.1 As Parcerias Publico-Privadas e o Financiamento de Projetos

Muito embora sejam conceitos bastante distintos, é possivel identificar
uma forte sinergia entre as PPP’s e o project finance. As distingdes sao latentes
tanto na finalidade quanto no foco, enquanto s parcerias séo classificadas como uma
espécie de colaboracao entre Estado e iniciativa privada, o segundo € uma técnica
de captacdo de recursos com limitacdo de responsabilidades e alocacéo de riscos®
(ENEI, 2004).

Em primeiro lugar, acredita-se que as PPPs servem como instrumento

para trazer mais eficiéncia para a prestacdo de servicos publicos ou de interesse

® Para uma descricdo das diferencas basicas entre os institutos, consultar BORGES, Luiz Ferreira
Xavier et al. A nova definicdo de parceria publico-privada e sua aplicabilidade na gestdo de
infraestrutura. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, n. 20, dezembro de 2003, p. 17-196.




publico, precedidos de obra, sobretudo na &area de infraestrutura. Para que o setor
privado participe da construgdo destes projetos, se faz necessaria uma engenharia
financeira que permita aos investidores captarem recursos a precos mais maédicos, e
gue possibilite também alguma forma mitigar os riscos inerentes ao projeto.

Embora o project finance tenha dado uma relevante contribuicdo para um
aumento expressivo dos investimentos em infraestrutura a partir do inicio do
processo de privatizacdo na década de 90, verifica-se, nos ultimos tempos uma
reducdo nesse volume de investimentos, isso pode ser atribuido a uma série de
fatores, dentre os quais 0 esgotamento parcial dos modelos de concesséao,
permissao e a maior percepcéo de risco de mercado e/ou de demanda em relagao
ao perfil dos projetos recentemente disponiveis para a iniciativa privada no setor de
infraestrutura.

As PPP’s surgem entdo como opcdo para os modelos tradicionais de
contratacdo da iniciativa privada pelo Poder Publico, os riscos de mercado e de
demanda séo total ou parcialmente assumidos pelo Estado, mitigando, dessa forma,
os riscos do projeto e conferindo viabilidade econdémica, tornando-o propicia a sua
execucao sob a forma de project finance.

Em outra vertente, tem-se que a PPP nada mais € do que a aplicacdo das
técnicas e filosofia de um project finance a interacdo do publico com o privado no
setor de infraestrutura. E por isso que, por exemplo, na Inglaterra as PPP’s s&o
espécie de um género que congrega também o financiamento de projetos.

A filosofia do project finance faz-se clara no marco regulatorio brasileiro
de PPP sob diversos &ngulos, em que se destacam os principais:

a) pela preocupacdo em se assegurar um fluxo minimo de recursos (arts.
4° VI, e 6° da Lei n® 11.079, de 2004); tal fluxo constitui a sustentacéo
de qualquer financiamento de projetos, ja que, como visto a exaustéo,
as receitas sdo a fonte primordial de garantia e pagamento do
financiamento. Com efeito, sem previsibilidade minima de receitas, nao
h& espaco para o financiamento de projetos. O Poder Publico deve
demonstrar que possui capacidade de cumprir em médio e longo prazo
as obrigaces previstas no contrato® (RIBEIRO E PRADO, 2007);

® A analise qgue se destina a verificar se 0 ente contratante tem condi¢cbes de pagar pela PPP é
denominada na Inglaterra de affordability analysis.




b) pela exigéncia de constituicio de uma sociedade de proposito
especifico — SPE - pelo parceiro privado para explorar o
empreendimento (art. 9°), como forma de isolar o projeto dos riscos
associados a outras atividades do parceiro privado, servindo ao
propésito também de limitar a sua responsabilidade, além de servir
como forma de aumentar a transparéncia’.

c) pelo uso de técnicas contratuais de alocacdo objetiva de riscos,
presentes ndo sO na premissa basica de transferéncia dos riscos de
mercado e de demanda ao Poder Publico, mas também na idéia de
remuneracao vinculada ao desempenho e baseada em parametros de
gualidade objetivos e previamente acordados no contrato (art. 4°, VI,
5° 1l e IX, e 6°, paragrafo unico, da Lei n® 11.079, de 2004);

d) pela adocédo de instrumentos de garantia em favor do parceiro privado
ou publico, bastante sofisticados e tipicos do financiamento de projetos,
como a possibilidade de os financiadores assumirem o controle da SPE
constituida pelo parceiro privado para o fim de sanea-la (os step-in
rights, art. 5°, 8§ 29 I, da Lei n° 11.079), a faculdade de o pagamento
devido pelo poder publico ser realizado diretamente ao financiador,
presumidamente por meio de cessdo ou de penhor dos recebiveis do
parceiro privado, a faculdade de pagamento de indenizacdes por
extincdo antecipada do contrato, bem como o pagamento de garantias
prestadas pelo Poder Publico, diretamente aos financiadores do
parceiro privado, presumidamente, mediante cessao ou penhor desses
direitos de crédito, e a gama de garantias passiveis de serem
oferecidas ou outorgadas pelo Poder Publico em garantia de suas
obrigacdes, incluindo seguro-garantia, garantias internacionais,
vinculacdo de receitas e constituicdo de fundos de natureza privada,
com patrimonio de afetacdo ou sem este;

e) pelo papel importantissimo que a legislacdo confere ao contrato de
PPP, exigindo-lhe uma série de clausulas com o objetivo de
estabelecer de forma clara e objetiva os direitos e as obrigacdes das
partes;

" Como uma mesma empresa nao raramente atua em diversos segmentos, poderiamos ter um sério
risco de governanca, pois riscos de projetos distintos poderiam interferir na concesséo, vindo a
contaminar sua estrutura.
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f) pelo léxico utlizado na Lei n° 11.079, de 2004 e instrumentos
normativos correlatos, constituindo forte ruptura e inovagcéo em relacéo
a linguagem tradicionalmente empregada no ambito da Administracéo
Plblica e do Direito Publico, instituindo uma linguagem
internacionalmente aceita e compreendida pela comunidade investidora
ou financeira. Nesse sentido, a PPP serve ao propdsito de reduzir a
dificuldade de comunicacéo entre o setor publico e a iniciativa privada,
promovendo uma cultura comum de boas praticas contratuais e
financeiras; e

g) pelo incentivo ao uso da arbitragem como mecanismo de resolucao de

disputas, a exemplo da prética corrente no ambito do project finance.

5 O PROJETO DE CONCESSAO ADMINISTRATIVA PARA O COMPLEXO DO
MINEIRAO

5.1 Contextualizacdo do Projeto

Frente ao desafio de cumprir com a integralidade das demandas de
adaptacdes e modificacdes estruturais no Complexo do Mineirdo, interpostas pela
Fédéracion Internationale de Football Association — FIFA - o Governo do Estado de
Minas Gerais planejou as intervengdes em trés etapas distintas. Tal divisdo foi
definida com a intencdo de imprimir celeridade ao inicio das obras de modernizacéo,
uma vez que 0 escopo das obras das duas primeiras etapas era relativamente
simples quando comparado com a terceira. Essa estratégia também foi importante
para permitir ao governo do estado um prazo adequado para o refinamento dos
estudos de modelagem da PPP a que se pretendia na terceira etapa.

A primeira etapa, executada de janeiro a junho de 2010, contemplou os
servicos de correcdo de anomalias e protecdo das estruturas. Contratada na
modalidade concorréncia, através do regime de execucdo de empreitada, a obra foi
executada integralmente com recursos oriundos do Tesouro Estadual e cumpriu
integralmente com cronograma planejado, atendendo de forma satisfatoria as
determinacdes da FIFA.

A segunda etapa, também executada com recursos estaduais, foi

concluida em dezembro/2010, contemplando o0s servicos de escavacoes,




11

demoli¢cdes e rebaixamento do gramado. A modalidade de contratag&o foi idéntica a
da primeira etapa.

A terceira etapa, a seu turno, recebeu tratamento diferenciado pelo
Governo de Minas. Por compreender a maior parte das intervencdes necessarias® e,
consequentemente, o maior aporte de recursos, solucbes alternativas ao
investimento publico direto foram projetadas e avaliadas. A necessidade das citadas
intervencdes e a crescente demanda por melhores servicos, em contraponto com a
restricdo de recursos publicos disponiveis, representaram forte argumento em favor

da adocao de um modelo alternativo de investimento.

5.2 Os Investimentos Previstos para o Projeto de Modernizagdo do Complexo
do Mineiréo

Para dimensionamento dos investimentos necessarios a obra de
modernizacdo do Complexo do Mineirdo, o Estado se valeu dos or¢camentos
detalhados elaborados pelo Escritério Gustavo Penna Arquitetos & Associados®, e
da analise de diversas outras variaveis, a exemplo das isencdes de ICMS
concedidas pelo Governo de Minas no ambito das obras de modernizagao.

Entretanto, por se tratar de uma concessao administrativa que traz como
encargo a realizacdo das obras de modernizagdo para uma posterior operagao
comercial, outros investimentos para start-up para operacao foram considerados
indispensaveis ao empreendimento. Entre esses € possivel citar:

a) compra e implementacdo de equipamentos de informética (servidores,

computadores impressoras e data center);

b) implementacéo de sistema de gestéo integrada — ERP;

c) desenho de processos, politicas e procedimentos;

d) contratacdo de funcionarios e parceiros;

e) remuneracdo dos custos com o projeto de modelagem deste Edital

conforme previsto em contrato;

® O custo estimado e o prazo das obras de modernizacao do Mineirdo sdo: 12 etapa: R$ 8,2 milhdes e
6 meses; 22 etapa: 3 milhBes e 6 meses; e 32 etapa: 654,4 milhdes e 24 meses. Os investimentos da
32 etapa serdo detalhados a seguir.

° O referido escritdrio foi contratado pelo Governo de Minas para elaborar os projetos basicos para a
modernizacdo do Complexo. O detalhamento do orgamento e dos projetos se encontra disponivel no
link <http://www.compras.mg.gov.br/licitacoes-em-destaque/233-ppp-mineirao>
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f) aquisicéo de teldo;

g) custos relacionados as cartas de fiancas necesséarias para a garantia
exigida pelo financiador da obra e para a garantia de realizacdo da
obra exigida pelo contrato;

h) custos referentes a possiveis exigéncias de financiadores do projeto
como contratacdo de empresa independente para gerenciar e fiscalizar
a realizacao dos investimentos e contratacdo de entidade certificadora
de Qualidade Ambiental.

Dessa forma, a disposicdo e o detalhamento do wvulto final dos
investimentos foram assim dimensionados: a) R$ 654,6 milhdes para as obras de
modernizacao; b) R$ 25 milhdes para compra de equipamentos de informética,
implantacdo de sistema de gestdo (ERP), desenho de processos, contratacdo de
funcionarios e parceiros, remuneracdo dos estudos econémicos do modelo de
negocios e aquisicdo de um teldo de alta resolucdo; c) R$ 16,3 milhdes para cobrir
custos relacionados as garantias exigidas pelo edital de licitacdo; e d) R$ 1,8
milhdes para cobrir custos de contratacdo de empresa de certificacdo ambiental e de
fiscalizagdo das obras. Todos esses custos culminam em um investimento estimado
de R$ 697,7 milhdes.

Importante dizer que o volume de investimentos previstos pelo Plano de
Negécios Referencial'® em nada interfere no fluxo de pagamentos do Governo de
Minas ao parceiro privado. O volume de investimentos foi pardmetro, durante a
licitacdo, para definicdo do valor maximo a ser pago pelo Governo de Minas,
garantindo com esse volume de investimentos previstos uma Taxa Interna de

Retorno — TIR atrativa ao projeto™*.

% vide o anexo IV ao edital de licitacdo (Plano de Negocios Referencial), disponivel no site:
http://www.compras.mg.gov.br/licitacoes-em-destaque/233-ppp-mineirao

' A TIR referencial do projeto (9% a.a.) foi calculada através da elaboracao do fluxo de caixa do
projeto, levando em consideracao todas as premissas do Plano de Negécios Referencial, onde foi
considerado o periodo de concessédo de 27 anos, sendo 2 anos de realizagdo dos investimentos (R$
697,7 milhdes) e outros 25 anos de operacdo comercial com a realizagdo de pagamentos publicos.
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5.3 A Remuneracao paga pelo Governo de Minas: a Parcela Pecuniaria Mensal
(PM)

O modelo de remuneracdo *

e seus mecanismos de pagamento,
desenvolvidos para fins de pagamento da Concessionaria no projeto de
modernizacdo do Complexo Mineirdo, foram criados em atendimento as demandas
particulares desse projeto, a exemplo dos elevados investimentos nas obras em
relacdo a receita auferida pela Concessionaria na operacéo do estadio e dos riscos
associados a uma demanda que, tradicionalmente, flutua em funcéo das decisdes e
desempenho dos clubes de futebol. Para fazer frente a esse cenario, 0 modelo de
remuneracao foi fundado visando as seguintes finalidades:

a) obter melhores resultados para o Governo;

b) assegurar o retorno sobre o investimento (CAPEX);

c) garantir a financiabilidade do projeto;

d) mitigar os riscos de demanda associados aos eventos esportivos

(futebol);

e) incentivar a eficiéncia operacional e comercial da concessionaria; e

f) aumentar a competicdo no leildo.

A composicado do modelo de remuneragéo contempla, como remuneracao
anual (R) a ser paga pelo Governo a Concessionaria, o somatorio das parcelas
pecuniarias mensais (PM) — relativas aos meses 1 a 12 do respectivo ano de
operacdo do Complexo do Mineirdo — somadas a parcela de ajuste sazonal anual
(PA). A dinamica, a metodologia dos calculos e os objetivos de cada uma das
referidas parcelas serdo detalhados na descricdo de cada uma das parcelas que

compde o modelo de remuneracéo.

R = (PM; + PM, + PM... + PMy,) + PA

Onde:

R = Remuneracao anual total paga pelo Governo a Concessionaria
PM = Parcela pecuniaria mensal (apurada em cada més do ano)
PA = Parcela de ajuste anual

2 VVide o anexo V ao edital de licitacdo (Remuneracdo da Concessionaria e Mecanismo de
Pagamento), disponivel no site: http://www.compras.mg.gov.br/licitacoes-em-destaque/233-ppp-
mineirao
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A parcela pecuniaria mensal, a seu turno, é composta pela soma da
parcela limitada (Pa) a parcela complementar (Pb) multiplicada por um fator “”, que
reflete 0 desempenho da Concessionéria. Frente a esse modelo, a parcela

pecuniéria mensal deve ser calculada de acordo com a seguinte formula:

PM=Pa+Pb*i

Onde:

PM = Parcela pecuniéria mensal (apurada em cada més do ano)

Pa = Parcela limitada

Pb = Parcela complementar

i = Fator multiplicador da parcela complementar atribuido ao desempenho

da Concessionéria na gestdo do Complexo do Mineirdo

A criagdo da parcela limitada teve como principal objetivo remunerar parte
do investimento previsto para modernizacdo do Complexo, dimensionado com o
valor referencial de 400 milh&es de reais. A métrica de apuracdo da parcela limitada
sera detalhada mais a frente.

A criagdo da parcela complementar, a seu turno, adotou como premissa
basica a remuneracdo dos investimentos que ultrapassassem os 400 milhdes de
reais, previstos para a parcela limitada®®.

E importante dizer, no entanto, que apesar do modelo de remuneracdo
adotar determinada estrutura de capital como base de célculo, a Concessionaria
possui total liberdade na definicdo de sua estrutura de capital. Fato € que ndo ha
vinculagdo com a estrutura de financiamento dos investimentos e o calculo dos

pagamentos publicos a titulo de remuneracdo da Concessionaria.

BA parcela limitada foi calculada tendo como referéncia o valor de 400 milhdes de investimento. Os
juros incidentes sobre esse valor ja estdo refletidos no calculo da parcela, conforme pode ser
observado na Tabela 1 desse documento.
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5.4 A Parcela Limitada (Pa)

Conforme ja citado anteriormente, a criagdo da parcela limitada (Pa) tem
como objetivo remunerar parte do servico da divida relacionado aos investimentos.
Os valores mensais para pagamento a titulo da Pa foram pré-definidos em contrato,
sendo devidos durante os 120 (cento e vinte) primeiros meses de operacdo do
Complexo, tendo como condicionante para inicio dos pagamentos, a disponibilidade
da infraestrutura, ou seja, o término das obras do Complexo.

A fim de definir os pagamentos da parcela limitada, o Estado valeu-se da
politica de financiamento anunciada pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social — BNDES™, onde foi disponibilizada uma linha especial de
crédito para cada um dos 12 estadios que serdo utilizados na Copa do Mundo de
2014. O valor limite definido 400 milhdes de reais, foi utilizada como referéncia para
de célculo, vez que as condicdes apresentadas (caréncia, prazo e encargos)
mostraram-se como boa oportunidade de negdcio quando comparadas com as
demais condigdes de financiabilidade de projetos no Brasil.

Certo € que a definicdo dessa métrica para fins de célculo da parcela
limitada em nada vincula a Concessionaria com a opc¢ao de financiamento oferecida
pelo BNDES. A construcdo da estrutura de capitais para financiamento do projeto
por parte da Concessionaria tem total flexibilidade, podendo essa buscar fontes
diferentes em quaisquer instituicdes financeiras ou, até mesmo, financiar o projeto
com capital préprio. No entanto, independente da estrutura de capital definida, o
valor pré-definido para fins de pagamento da Pa foi pré-definido™. Diante dessas
premissas, a Pa devera remunerar, em um periodo de 10 anos, o valor de 400
milhdes de reais, a uma taxa de juros de 8,3% ao ano, considerando-se ainda, 2
anos de caréncia. Os referidos valores estdo descritos na Tabela 1, a seguir

apresentada:

1 Informagdo disponivel em <http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/

Apoio_Financeiro/Programas_e_Fundos/procopaarenas.html> acesso em 09/02/2010.

® Vide o anexo V ao edital de licitacdo (Remuneracdo da Concessionaria e Mecanismo de
Pagamento), disponivel no site: http://www.compras.mg.gov.br/licitacoes-em-destaque/233-ppp-
mineirao




Tabela 1 — Valores fixados para pagamento da parcela limitada (Pa)
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Saldo de . ~
empréstimo Amortizacao Juros
fp ial referencial (a) | referenciais (b) @ +(b) PARCELA
referencial EIXADA em
(R$,00) (R$,00) (R$,00) (R$,00)
Més 0 -451.177.800
Més 1 -447.417.985 -3.759.815 -3.120.646 -6.880.461 -7.752.632
Més 2 -443.658.170 -3.759.815 -3.094.641 -6.854.456 -7.723.331
)
Més 118 -7.519.630 -3.759.815 -78.016 -3.837.831 -4.324.317
Més 119 -3.759.815 -3.759.815 -52.011 -3.811.826 -4.295.015
Més 120 0 -3.759.815 -26.005 -3.785.820 -4.265.713

Fonte: Edital de Licitacdo para Concessdo do Complexo do Mineirdo:

Concessionaria e Mecanismo de Pagamento

parcela limitada:

5.5 A Parcela Complementar (Pb) e o Compartilhamento dos Ganhos

C) seguranca

investimentos;

retorno  minimo

a) melhoria do indice de cobertura da divida;

Anexo V — Remuneracéo da

b) reducado da contraprestacdo maxima de referéncia;

d) compartilhamento de riscos entre o Governo e o parceiro privado.

Podemos citar algumas vantagens diretamente relacionadas a fixacao da

sobre parte significativa dos

A parcela complementar (Pb) tem como principal objetivo remunerar o

capital adicional aos 400 milhGes de reais a ser investido pela Concessionaria

durante todo o periodo de concessdo. O valor da Pb foi definido como objeto de

apuracdo das propostas para a concorréncia na licitagdo da concessdo. Em outras

palavras, a concorréncia realizada na licitacdo definiria qual empresa ou consorcio

aceitaria 0 menor valor teto a titulo de remuneracdo da Pb. Assim como a parcela

limitada e todos os demais pagamentos publicos em PPP’s, o pagamento da parcela

complementar somente terd inicio apds a disponibilidade do equipamento para

cumprir as fungdes que lhe séo proprias.
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Podemos afirmar que o célculo da parcela complementar (Pb) leva em
consideragao:

a) o valor da proposta vencedora (V), que é o valor final da proposta

vencedora na licitacao;

b) a margem operacional de referéncia (MR), que se equivale a 70% do

valor da proposta vencedora (V); e

c) a margem operacional realizada pela Concessionaria (MO).

A margem operacional realizada pela Concessionaria corresponde ao
fluxo de caixa operacional livre gerado por ela. Em outras palavras, o célculo é feito
através da apuracgdo da receita total mensal proveniente da exploragdo do Complexo
do Mineirdo descontando-se o0s investimentos realizados no periodo e 0s custos
operacionais, sem apuracao das despesas financeiras.

N&o bastassem os efeitos causados pela estrutura da parcela
complementar, quais sejam, o incentivo a competicéo na licitacdo e, posteriormente,
o0 incentivo a ampliacdo das receitas comerciais, minimizando o pagamento publico,
tem-se que a estrutura da parcela complementar permite o compartilhamento de
resultados entre o Governo e o parceiro privado. O valor da parcela complementar
baseado:

a) no valor indicado na proposta vencedora, (V);

b) na margem operacional realizada pela Concessionaria (MO) que sera

apurada mensalmente;

c) na margem operacional de referéncia, (MR);

d) no coeficiente de incentivo ao operador (Y).

O valor de referéncia (V) poderia ser positivo ou negativo, ou seja, 0
Governo pode receber uma remuneracdo da Concessionaria. Apos o término da
licitacdo o valor da proposta vencedora da licitacdo (V) foi 3,7 milhdes de reais.
Sobre esse lance vencedor foi definida a margem de referéncia (MR) aplicando-se o
percentual pré-definido de 70%, chegando-se ao valor de MR em 2,59 milhdes de
reais.

Impende dizer que eventuais margens operacionais (MO) negativas pela
Concessionaria ndo sdo suportadas pelo Governo. Tal definicho demonstra o
compartilhamento de riscos, vez que ha clara definicdo quanto ao compartilhamento
de receitas e eventuais prejuizos, sendo o limite da participacdo do Governo quando
a MO se igualar a zero.
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Dessa forma, temos definidas as seguintes formulas para Pb:

Se V=0 e MO<0, Pb =V
Se V<0 e MO<0, Pb =V

A Margem operacional (MO) positiva da Concessionaria € integralmente
revertida para reducao da contraprestacao publica até o limite do valor de MR. Dada
a proposta (V) recebida no momento da licitacdo (3,7 milhdes de reais) e a
respectiva margem de referéncia (70% de (V) ou 2,59 milhdes de reais), temos que
toda a margem operacional auferida pela Concessionéaria até o limite de MR néo
sera compartilhada com o Governo de Minas, sendo integralmente revertida ao fluxo
de caixa da Concessionéria.

Entretanto quando a operacdo do complexo proporcionar margem
operacional acima da margem de referéncia (MO>MR) a Concessionaria
compartilhara toda a receita que extrapolar MR, dentro da seguinte férmula de

compartilhamento:

Quando V =0 e MO 2 0: (Y*(MO-MR))
Quando V <0 e MO = 0: Y*MO

Dessa forma, a remuneracdo final da Concessionaria sera maior que a
prevista pelo valor de referéncia (V) da proposta vencedora e a contraprestacéo final
do Governo também serd menor que a prevista, tomando como referéncia 0 mesmo
valor e margem de referéncia. O bénus a ser compartilhado entre Concessionaria e

o Governo representa:

Quanto V =2 0 e MO 2 0: 50% da diferenca entre MO e MR
Quando V <0 e MO = 0: 50% de MO

Assim, durante quase toda a operacdo do complexo®®:

'® Como mecanismo de incentivo ao cumprimento dos prazos das obras, bem como pela ideia de
proporcionar um amadurecimento na apuracao dos indicadores de desempenho pela Concessionaria,
optamos por condicionar o compartilhamento dos ganhos nos dois primeiros anos a entrega final das
obras.
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Y =50% se MO = MR
Y = 0% se MO < MR

Os critérios acima descritos geram as férmulas de céalculo da parcela

complementar que, em suma, sdo as seguintes:

SeV<0eMO=20:Pb=(V-MO)+MO*Y
SeV=0eMO 20: Pb=[(V-MO)+ (MO —MR) * Y]

O modelo definido para o calculo das parcelas de remuneracdo
complementar proporciona trés cenarios possiveis para o compartilihamento de
ganhos entre Concessionaria e Poder Concedente, quais sejam:

a) Situacao base: MO=MR. Nessa situacdo o Governo paga uma parcela
baseada na diferenca entre V e MO. E a situacdo base do modelo em
gue a totalidade da Margem Operacional, até o limite estabelecido pela
Margem de Referéncia, € utilizada para reduzir a contraprestacao
publica.

b) Situacdo desfavoravel ao Governo e a Concessionaria: MO<MR.
Nessa situacdo o Governo pagaria um valor baseado na diferenca
entre V e MO, sendo o pagamento publico maior que o previsto na
situacdo base (letra a). Esse cenario foi criado visando mitigar,
integralmente, o risco de demanda, vez que o pagamento publico, a
titulo da parcela complementar, garantiria a Concessionaria o valor (V)
fornecido no momento da licitacdo. A fim de evitar que essa situagao
desfavoravel se prolongue em funcdo de eventual ineficiéncia
operacional, foram criados uma série de mecanismos de prevencao,
tais como:

i. Primeiro: O fator de conversao (i), que sera descrito a seguir,
corresponde ao desempenho da Concessionaria nos indicadores
de performance. Um desses indicadores € o indicador de
performance financeira que corresponde a relacdo entre a
margem operacional da Concessionaria e a Margem Esperada

que corresponde a 45% da receita bruta realizada. Margens
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operacionais inferiores a margem esperada fardo este indicador
ser menor que “1”, o que impactara o indice de Desempenho (ID)
final da Concessionaria e por sua vez reduzira o valor da parcela
complementar em até 60%;

ii. Segundo: valores recorrentes de indicadores insatisfatérios séo
motivos para a aplicagéo de multas conforme previsto no contrato,
supondo que a margem operacional abaixo do esperado tem
correlacio com atendimento a obrigacbes minimas da
Concessionaria;

ii. Terceiro: apds cinco anos de um desempenho financeiro abaixo
do esperado, o Governo pode levar a decretacdo da caducidade
do contrato, valendo-se das indenizacbes previstas no contrato
associadas a fim da concesséo.

c) Situacao favoravel para todos: MO>MR. Nessa situacdo o Governo
disponibiliza um bénus para compor o fluxo de caixa da Concessionaria
de 50% da margem operacional que superar a Margem de Referéncia
(MR). Nesse caso os ganhos sédo compartilhados.

As vantagens potenciais obtidas com a parcela de remuneragao

complementar concebida sao:

a) garantir atratividade da TIR referencial do projeto;

b) mitigar riscos de demanda (eventos esportivos) com a alocacéo desses
riscos para a parte com melhor capacidade de gestao; e

c) incentivar a geracdo de melhores resultados compartilhando-os com o
Governo.

Dado o cenério obtido através da proposta apresentada na licitacdo, com

o valor (V) de 3,7 milhdes de reais e a respectiva margem de referéncia (MR) de
2,59 milhdes de reais, temos algumas possibilidades para o cenario de
compartilhamento de ganhos. No caso da margem operacional (MO) ser menor do
gue a margem de referéncia (MR), teremos (Y) igual a zero e, portanto, ndo havera
qualquer compartilhamentos de ganhos. Outro cenario € que a margem operacional
(MO) seja maior ou igual a MR, quando teremos (Y) = 0,5. Nesse cenario, tem-se
uma situacdo desejavel para o Governo em que o patamar de desempenho do

negocio e assim, da margem operacional da concesséo, é superior a MR (R$2,59
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milhdes mensais), gerando reducdo do custo publico. Assim, a concessionaria é
incentivada a manter ganhos financeiros acima de MR (R$ 2,59 milhdes), gerando
beneficios para ela (com aumento dos ganhos) e para o Estado, que € beneficiado
com a reducdo do desembolso mensal (Pb). Ambos os cenarios podem ser
observado no Grafico 1.

Importante ressaltar que atingido o valor de MO > 4,81 milhdes, Pb é

negativa, passando o Estado a receber o valor calculado de Pb.

Gréafico 1 — Compartilhamento de receitas entre Concessionéaria e Poder Concedente
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Fonte: Elaboracgéao Propria, 2011.

5.6 O fator de Converséo (i)

N&o é objeto do presente estudo detalhar os indicadores de desempenho
concebidos na modelagem para concessdo do Complexo do Mineirdo. Esse assunto
remete a uma discussdo mais ampla acerca da abrangéncia e dos objetivos
finalisticos na concessao da operacdo do Complexo. Dito isso, nos limitaremos a
descrever de forma breve a métrica dos indicadores e a forma com que esses
interferem no pagamento publico.

A parcela complementar esta sujeita a performance dos indicadores de
desempenho que avaliam trés dimensdes:

a) o nivel do servico prestado;
b) a performance financeira; e

c) a conformidade as normas.
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O fator de conversdo (i) reflete o desempenho da Concessionaria,
convertendo seu indice de Desempenho (ID) em um fator multiplicador da parcela
complementar da remuneracao, ajustando-a de acordo com a nota final obtida nos
indicadores. A remuneracao assim, ird variar em funcédo do ID da Concessionaria,
cujos valores estardo sempre entre 0 e 1.

Para parcelas complementares mensais (Pb) positivas, o fator de
conversao podera ter valores compreendidos de 0,4 (caso o indice de desempenho
seja igual a zero) até 1,0 (caso o indice de desempenho for igual a 1). Em uma
andlise quantitativa, podemos dizer que Isso o Indice de Desempenho impacta em
até 60% do valor da parcela complementar. O fator de conversdo pode ser obtido

através da seguinte férmula:

i=(0,6*ID + 0,4)

O indice de Desempenho sobre o qual o fator de converséo ira atuar é
obtido através da seguinte férmula:

ID = (IC) * (IF) *[0,5 * (IQ) + 0,5 * (IDI)]

Ele representa a nota final do desempenho mensal da Concessionéria,
levando em conta os seus sub-fatores: Indice de Conformidade (IC), indice
Financeiro (IF), indice de Qualidade (IQ) e indice de Disponibilidade (IDI), que
variam entre 0 e 1. Temos entdo que, o indice de Desempenho, assim como 0s
demais indicadores €, sempre, expresso por um namero entre 0 e 1.

Caso a parcela complementar mensal (Pb) seja negativa, a
Concessionaria devera pagar ao Governo o montante equivalente Pb em reais.
Nesse caso, o fator de converséo (i) podera variar de 1 (se o indice de desempenho
for igual a 1) até 1,6 (se o indice de desempenho for 0). Nesse caso o fator de
conversdo faz com que o indice de Desempenho aumente em até 60% o valor da
parcela complementar (PB), caso a Concessiondria tenha um performance aquém
da desejada e definida em contrato. O fator de conversdo nesse caso podera ser
obtido através da seguinte formula:

i=(-0,6 * ID +1,6)
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5.7 O equilibrio no balan¢o de pagamentos: a parcela de ajuste sazonal (PA)

O componente final da Parcela Pecuniaria Mensal (PM), conforme
anteriormente descrito, € a parcela de ajuste sazonal (PA). Essa parcela age de
forma a ajustar as parcelas pecuniarias mensais, corrigindo os efeitos da
sazonalidade ocorridos durante um ano de operacao do Complexo do Mineirdo. Ela
sera calculada anualmente e seu valor maximo ndo pode ultrapassar o valor anual
maximo da Parcela Pecuniaria Mensal.

Seu resultado equivale a parcela pecuniaria anual (PMA) subtraida da
soma das parcelas pecuniarias mensais (PMn). A PMA considera os valores
acumulados no ano de:

a) margem operacional realizada pela Concessionaria (MO);

b) margem de referéncia (MR);

c) valor da proposta (V); e

d) indice de Desempenho (ID), sendo o valor acumulado do indice de

desempenho o equivalente a média ponderada dos indices de
desempenho obtidos mensalmente pelo valor de Pb apurado em cada
meés.

A soma das parcelas pecunidrias mensais € o0 valor pago a
Concessionaria nos meses 1 a 12 do respectivo ano de operacdao anterior do

Complexo do Mineirdo. Seu calculo deve ser feito de acordo com a férmula a seguir:

n=12
PA = PMA - Znﬂ PMn

A parcela de ajuste sazonal anual podera apresentar valores positivos ou
negativos, no entanto, caso ela seja negativa cabera a Concessionaria fazer seu
pagamento ao Governo, podendo optar pela reducdo da remuneracado devida no

més subsequente ou entdo efetivar o pagamento devido ao Governo.
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5.8 Prospeccao de cenarios: hipéteses de pagamentos publicos

A eficiéncia de um contrato pode ser ndo s6 medida quando a distribui¢cdo
dos riscos ocorre observando sua natureza e a capacidade de cada uma das partes
de absorver, a menores custos, 0S prejuizos que eventualmente venham a se
materializar, mas também, quando ha real compartiihamento dos ganhos em face da
magnitude dos riscos assumidos (PINTO, 2006). Tal premissa esta ancorada na
ideia de que certos riscos devem ser associados a parte que detém maior controle
sobre a gestdo ou sobre as consequéncias advindas de sua efetivacao.

A alocacao eficiente dos riscos gera, como consequéncia imediata,
incentivo econdmico para as partes, pois estimula tanto a prevencéo através das
medidas mitigadoras e coibindo condutas oportunisticas geradas pelo
desalinhamento de interesses (GUIMARAES, 2008).

Nesse sentido, de posse de todas as informacbes ja citadas sobre o
modelo de remuneracdo, serdo apresentados a seguir, no grafico 2, os possiveis
cenarios de pagamento publico através do Valor Presente Liquido — VPL?',
considerando: a) o pagamento da parcela limitada (Pa); b) o pagamento da parcela
complementar (Pb); e c¢) nota um (ou maxima) para todos os indicadores de
desempenho (i).

Grafico 2 — Cenérios de Pagamento Publico
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" para calculo do VPL dos pagamentos publicos considerou-se a como taxa de desconto a SELIC,
fixada de 12% a.a. na data de 25/04/2011.
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Através da analise do grafico 2, é possivel tirar algumas conclusées
importantes sobre o comportamento dos pagamentos publicos frente a diferentes
margens operacionais auferidas pela concessionaria.

A primeira observagdo importante decorre de eventuais margens
operacionais negativas (MO < 0), conforme pode ser observado em parte do cenario
pessimista. Nesse caso, a parcela complementar (Pb) se mantém constante,
demonstrando que resultados operacionais negativos pela realizados concessionaria
ndo sao suportados pelo Governo. Tal conclusdo também pode ser expressa atraves
da seguinte férmula, presente no contrato assinado entre governo e concessionaria:

SeV=20eMO<0,Pb=V

Outra conclusdo importante decorre da analise da inclinacdo das retas
(Pb e VPL) quando: a) margem operacional € maior que zero € menor ou igual a
margem de referéncia (0 < MO < MR); e b) quando a margem operacional ultrapassa
a margem de referéncia (MO > MR).

No primeiro caso tem-se que, para cada aumento de MO, a parcela
complementar (Pb) € reduzida na mesma proporcdo. Tal efeito faz com que os
pagamentos publicos nessa faixa sejam mais sensiveis a variagbes da margem
operacional, reduzindo-se ou aumentando-se na mesma extensdo dos movimentos
da margem operacional. Tal conclusdo também pode ser expressa através da
seguinte férmula, presente no contrato assinado entre governo e concessionaria:

Se MO < MR, Pb = [(3,7 — MO)];

No segundo caso tem-se que, uma vez existente o compartilhamento de
ganhos entre concessionaria e poder concedente da margem excedente a margem
de referéncia (MR), a cada aumento da MO acima da MR, a parcela complementar
reduza na metade desse valor. Tal conclusdo também pode ser expressa através da
seguinte férmula, presente no contrato assinado entre governo e concessionaria:

Se MO = MR, Pb = [(3,7 — MO) +(MO — 2,59) * 0,5]

Finalmente, podemos também dizer que, em um cenario otimista, onde a
margem operacional da concessionaria atinja niveis superiores a 4,81 milhdes, o
valor calculado da parcela complementar (Pb) passara a ser negativo, recebendo o
Governo a respectiva remuneracao calculada.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

As Parcerias Publico-Privadas — PPP’s — reguladas em ambito federal
pela Lei 11.079/2004 e no estado de Minas Gerais pela Lei 14.868/2003, surgiram
no ordenamento juridico brasileiro como forma alternativa de colaboracdo entre o
setor publico e o setor privado. Refletindo o aprimoramento do contrato de
concessao tradicional, vez que inovou ao permitir pagamentos publicos ao parceiro
privado, as PPP’s também impuseram novas demandas ao administrador publico,
vez que se torna necessaria, para a celebracdo dos contratos, a elaboracdo de
aprofundados estudos econémicos concebidos a luz da estrutura do project finance.

Dentre as diversas vantagens oferecidas pelo instituto das PPP’s,
destacamos nesse trabalho a possibilidade de haver compartilhamento de ganhos
entre o poder publico e o parceiro privado. Tal possibilidade, que implica diretamente
na possibilidade de criacdo de mecanismos eficientes para racionalizacdo dos
ganhos econdmicos entre as partes, traz consigo alguns obstaculos, tais como: (a) a
necessidade, em funcéo da complexidade dos modelos econdémicos, de alto grau de
conhecimento técnico por parte dos envolvidos no projeto, sejam eles financiadores,
investidores, autores dos estudos técnicos ou, até mesmo, servidores responsaveis
pela fiscalizacdo dos atos praticados pela administracéo; (b) suscita a contratacéo
de um “verificador independente”, a fim de fornecer maior imparcialidade a atividade
de verificacdo dos indicadores de desempenho; e (c) traz maior complexidade para a
regulacdo do contrato, criando a necessidade da formacdo de equipes
especializadas para acompanhar e fazer valer as obrigagdes estipulados nos
instrumentos contratuais.

E em meio a essas diversas oportunidades e desafios inaugurados pelas
PPP’s que esta inserido o Projeto de Modernizagdo do Complexo do Mineirdo, que
celebra a realizagdo da Copa do Mundo FIFA 2014 no Brasil. O mecanismo de
compartilhamento de ganhos elaborado, apresentado nesse paper, demonstra forte
tentativa do Governo de Minas em proporcionar, frente a oportunidade ocasionada
pela realizacdo da Copa, um legado aos cidaddos mineiros. Em resumo, é possivel
destacar como beneficios associados ao modelo econdémico criado: (a) maiores
incentivos para conclusdo das obras no cronograma acordado; (b) melhoria da

qualidade da infraestrutura durante a execugdo do contrato, frente a uma
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administracdo publica do equipamento, possibilitados pela sinergia criada entre a
construcéo/operacao e pela avaliagdo dos indicadores de desempenho; (c) gestéo
privada do equipamento, estimulada a operar de forma eficiente pelos incentivos
criados pelos indicadores de desempenho; e (d) diminuicdo do custo publico,
possibilitando a realizagdo de investimentos em areas prioritarias, como saude,
educacao e seguranca.

E assim, norteados pela busca do melhor uso dos recursos publicos e da
sustentabilidade do equipamento, concluimos que ainda existem espacos para
aperfeicoamento das métricas e possibilidades do compartiihamento de ganhos
econdmicos advindos das concessodes. Entretanto, acreditamos que o Governo de
Minas, através da concessao administrativa do Complexo do Mineirdo, da firme
passo para consolidacdo de mecanismos capazes de reduzir o custo publico e

maximizar o potencial da infraestrutura existente a favor da sociedade.
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A EXPERIENCIA MINEIRA COM AS PARCERIAS PUBLICO-
PRIVADAS SOB A LUZ DA EXPERIENCIA INTERNACIONAL:
AVANCOS, LIMITES E PERSPECTIVAS

Rodrigo Reis de Oliveira
Victor Hugo Correa Costa
Eder Sa Alves Campos
Marcos Siqueira Moraes

RESUMO

As parcerias publico-privadas representam um importante mecanismo utilizado para a
implantacdo de infraestrutura publica, bem como de operagédo de servigos publicos, em
diversos paises do mundo. Entretanto, analistas da experiéncia internacional evidenciam
diversas limitacdes apresentadas pelo modelo. O presente artigo explora essas limitacdes e
debate diversos trade-offs inerentes ao envolvimento de longo prazo entre a iniciativa
privada e o setor publico, sublinhando o impacto das PPPs na estrutura institucional
responsavel pela implementagédo de politicas publicas, especialmente em suas dimensdes
de accountability, complexidade e flexibilidade. Os fatores determinantes de sucesso sao
evidenciados e comparados com aspectos definidores da experiéncia mineira recente.
Conclui-se que, apesar dos problemas inerentes ao mecanismo, 0 potencial para que as
PPPs aprimorem a capacidade governamental de implementar, modernizar e gerir

infraestrutura € muito grande.




1 INTRODUCAO

O estudo das Parceria Publico-Privadas — PPPs como ferramentas de
gestdo governamental tem assumido grande importancia para académicos e
profissionais da Administracdo Publica. Em primeiro lugar, porque o0 numero e o
valor total destes negocios cresceram consideravelmente nas Ultimas duas décadas
em diversos paises do mundo (Public Works Finance — PWS, 2009), e o interesse
por aprofundar sua utilizacdo tem sido crescente. Por exemplo, nos ultimos 15 anos
véarios paises do mundo constituiram 6rgédos governamentais dedicados a tarefa de
fomentar e promover este tipo de iniciativa dentro do governo (Organisation for
Economic Co-operacion and Development — OCDE, 2010)".

Em segundo lugar, este crescimento ndo € acompanhado por um
consenso a respeito da desejabilidade desta ferramenta e de sua adequabilidade
para prover mais e melhores servicos publicos (Flinders, 2005).

As PPPs sdo um modelo de atuagdo governamental que permite a
intervencdo de atores privados nos processos de desenho e implementacdo de
politicas publicas. Os negdécios podem ser compreendidos como um acordo entre o
governo e um ou mais parceiros privados por meio do qual o parceiro privado presta
servicos baseados em infraestrutura. Este acordo é estruturado por meio de
compartilhamentos de riscos, de tal maneira que objetivos governamentais alinham-
se com a busca por lucratividade da empresa privada (Institute of Public Policy
Research — IPPR, 2001).

Neste relacionamento, o governo especifica a quantidade e qualidade dos
servicos a serem prestados pela empresa privada. Tipicamente, em um contrato de
PPP, uma organizacdo privada, ou algum tipo de consorcio, desenha, financia,
constréi e gerencia uma atividade baseada em infraestrutura, prestando um servico
diretamente ao cidad&o ou ao governo. O parceiro privado, em troca, recebe valores
pagos diretamente pelo governo ou uma combinagcdo destes valores com
pagamentos efetuados diretamente pelo usuario final. Em todo caso é comum que a
parcela diretamente paga pelo governo seja determinada pelo resultado de

avaliacdes periodicas de desempenho, bem como dependem de especificacdes de

! Dentre os paises da OCDE que constituiram unidades dedicadas de PPP, estdo: Alemanha, Korea,
Reino Unido, Australia, Africa do Sul, Republica Checa, Dinamarca, Bélgica, Fanga, Grécia, Hungria,
Irlanda, Italia, Japao, Reino dos Paises Baixos, Polonia e Portugal.




guantidade e qualidade dos servicos determinados pelo governo (OECD, 2010). Os
valores pagos pelo governo e pelo usuario final sdo estruturados de tal forma a
recompensar o parceiro privado pelos custos do investimento e das operacoes
financeiras, pelos riscos suportados e pelos custos de manutencéo da infraestrutura
e operacao do servigo, além de garantir uma taxa interna de retorno a investimentos
privados e incorpora os custos de oportunidade e 0s riscos envolvidos no projeto.
Apesar de haver variagBes conceituais a respeito do tema em diferentes
paises?, as caracteristicas tipicamente distintivas deste modelo s&o:
= O que é vendido ao governo ndo é um ativo em si mesmo, e sim um
fluxo de servicos no tempo, baseados em uma infraestrutura. Em
outras palavras, o objeto contratual € integrado e nao se refere a
aquisicdo de bens, mas sim a contratagdo do proprio objeto da politica
publica (Groute 1999).

= Ha a introducdo de uma distingdo organizacional entre fornecedor e
comprador de servicos, ausente em modelos tradicionais de
administracao publica (Flinders, 2005).

= S&o contratos de longo prazo (25-65 anos) (Groute 1999).

= Os financiamentos necessarios sao usualmente do setor privado

= Os pagamentos sao parcialmente ou exclusivamente efetuados pelo

governo

= h& complexas estruturas regulatérias simulando incentivos de mercado

como, por exemplo, o pagamento inicia-se apés o fim das obras
(Groute 1999).

No Brasil, a experiéncia com as PPPs é relativamente recente e
incipiente. Apesar da extensiva experiéncia nacional com a privatizacdo das estatais
no final do século passado, o marco legal brasileiro limitava sensivelmente o
envolvimento privado em negocios deste tipo. Uma reforma legal em 2004 abriu
espaco para a modelagem destes esquemas mas 0s avancgos tem sido lentos. Até a
data de entrega deste artigo o governo federal ndo havia assinado nenhum contrato
de PPP e levantamentos indicavam que o namero total de contratos assinados em

todo o pais ndo ultrapassava duas dezenas®.

% para uma discussdo compreensiva dos diferentes conceitos utilizados por paises da OCDE ver
OCDE (2008).
Ver www.ppp.gov.br




Minas Gerais foi o primeiro Estado Brasileiro a aprovar legislacao
estadual dedicada ao tema, um ano antes da alteragdo do marco legal federal. A
legislacdo estadual criou, também, as bases para o0 estabelecimento de um
programa que visa fomentar a utilizacdo de PPPs como instrumento de
implementag&o de politicas publicas do qual fazem parte uma Unidade Central de
Parcerias Publico Privadas (Upo/MG), que integra a Secretaria de Desenvolvimento
Econdmico do Estado, e um Conselho Gestor de PPPs, composto por 8 secretarios
de Estado e presidido pelo Governador. Os resultados do programa em Minas
Gerais destacaram-se nacionalmente considerando que, até marco de 2011, o
Estado ja contava com 4 contratos assinados e em execuc¢do, que somavam juntos
cerca de R$1.8 Bilhdes em investimentos contratados da iniciativa privada em
infraestrutura puablica, nos setores de transporte, infraestrutura esportiva, seguranca

publica, e atendimento ao cidadao.

2 OBJETIVOS

O objetivo deste artigo € mapear alguns aspectos criticos de sucesso,
presentes na experiéncia internacional com PPPs, especialmente a experiéncia
britdnica, tendo em vista que a vem sendo considerada o mais proeminente
benchmark internacional devido a seu avancado estagio de desenvolvimento
(Bradbent and Laughlin, 2005; Flinders, 2005; HM Treasury, 2000; HM Treasury,
2003).

O referido mapeamento permitird buscar evidéncias que indiquem a
medida em que estes fatores foram considerados na experiéncia do Governo de
Minas Gerais. Estas evidéncias serdo identificadas:

= nos aspectos institucionais das PPPs no Brasil, incluindo a legislacao

federal que estabelece as principais caracteristicas dos negocios;

= na arquitetura institucional desenhada para o desenvolvimento do

programa de PPP no Estado;

= nas regras e incentivos desenhados para os contratos.




3 METODOLOGIA

O trabalho conta com revisdo biliografica a respeito da experiéncia
internacional com PPPs. Também foram sistematicamente considerados
documentos oficiais de governos sobre os programas necionais e/ou locais.

A analise da experiéncia mineira baseou-se no estudo de dados primarios
com acesso a legislacao estadual e sua regulamentacdo, bem como aos contratos

de PPP assinados, disponiveis no site www.ppp.mg.gov.br.

4 ASPECTOS DA EXPERIENCIA INTERNACIONAL COM PPPS

Ha duas principais suposicfes que fundamentam o crescimento do uso de
PPPs como instrumento de implantacdo de politicas publicas em paises da OCDE
(OCDE,2010), ambas fortemente contestadas na literatura:
1. PPPs disponibilizam mais investimento em servigos publicos do que
seria possivel sem sua utilizacdo. E o que por vezes é chamado de
argumento fiscal (IPPR, 2001).
2. PPPs produzem um melhor investimento, ou seja, PPPs geram
melhores servigos, mais eficientes e mais baratos. E o argumento da

eficiéncia.

Estas duas suposicdes refletem-se tanto na posicéo oficial de governos
gque defendem a implantacdo do modelo quanto na literatura académica

especializada, e a énfase em cada uma delas alterou-se com o tempo.

4.1 O argumento fiscal

Quando a arquitetura institucional que permitia os investimentos via PPP
foi desenvolvida, o investimento publico em diversas economias capitalistas centrais
vinha sendo submetido a um processo de continuo declinio, e uma das principais
preocupacdes governamentais era controle e restricdo ainda maior dos gastos
publicos. Neste contexto, PPPs, por atrairem investimentos privados em
infraestrutura publica, foram consideradas mecanismos capazes de gerar 0s niveis

adequados de investimento sem impactar na atitude de responsabilidade fiscal.




Assim, estes contratos promoveriam mais investimento do que estaria disponivel de
outra forma. Este argumento representou uma das principais razdes pelas quais 0s
governos incentivaram a utilizacdo do mecanismo para implementacédo de politicas
publicas. Contudo, ele vem sendo fortemente contestado por analistas da
experiéncia internacional. As principais criticas derivam da diferenca entre
pagamento e financiamento do investimento.

Em negdcios tradicionais de PPP o financiamento € privado, mas o
pagamento é invariavelmente publico®. A contraprestacéo governamental ao parceiro
privado cobre o investimento e 0s custos decorrentes (COmo 0S juros e seguros
contratados) em uma maneira economicamente similar a empréstimos tradicionais.
Assim, certeis paribus, o custo final para os cofres publicos em um contrato de PPP
sera exatamente o mesmo que em outras formas de financiamento, quando o
governo capta recursos no mercado através, por exemplo, da emisséo de titulos.

O efeito fiscal dos mecanismos tradicionais de endividamento estatal € a
afetacdo de recursos futuros, representada pelo pagamento da divida principal e
custos relacionados e, em um contrato de PPP, as obrigacées governamentais criam
rigorosamente 0s mesmos efeitos.

Isto significa que os gastos de capital relacionados a infraestrutura publica
sao suportados pelo bolso do contribuinte de uma forma ou de outra, e que, no que
toca a disponibilidade econémica de recursos, os esquemas de PPP néo introduzem
nenhuma mudanca significativa. Em outras palavras, ndo ha nenhuma razéo
econdbmica que sustente o argumento de que PPPs gerariam um adicional de
investimento acima daquele que estaria disponivel por outras formas de gastos
publicos ou financiamento do investimento.

Apesar desta constatacdo, regras contabeis relativas ao registro dos
negocios de PPP em diversos paises que desenvolviam o0s negdécios, criou
condicdes nas quais as Parcerias foram considerado a unica rota possivel de
investimento em infraestrutura (European PPP Expertise Center - EPEC, 2007). Isto
contribuiu para o equivoco de que maior quantidade de recursos estaria disponivel

para investimento. Estas condi¢cdes relacionam-se com um ambiente de auto-

* No conceito de PPP, incluimos ons negocios em que, ao lado das contraprestacdes

governamentais, estd a possibilidade de cobranca de valores dos usuarios finais. Entretanto, esta
possibilidade de captacdo de recursos ndo cria inovagdo de financiabilidade de projetos de
infraestrutura para as PPPs, ja que o pagamento de valores pelo usuério final poderia também
ocorrer em formas tradicionais de execucao deireta do investimento pelo Governo.




restricdo de gastos de capital. O caso do Reino Unido é paradigmatico para
exemplificar este equivoco.

Ha diversos constrangimentos institucionais relacionados a divida publica
britAnica. Talvez a mais importante seja a regra do investimento sustentavel
(Sustainable Investment Rule) consolidada pelo tesouro britanico em 1998 (HM
Treasury, 1998). A regra estabelece que a proporgcdo entre uma das principais
contas governamentais relativas ao endividamento (Public Sector Net Debt) e o PIB
sera mantida em niveis estaveis e prudentes no curso dos ciclos econdémicos.
Entretanto, o valor dos investimentos promovidos por PPP ndo eram incluidos no
Public Sector Net Debt, apesar de produzir os mesmos efeitos sobre a
disponibilidade futura de recursos e flexibilidade orcamentéaria que o endividamento
tradicional. Além disso, uma consideravel parte dos empréstimos tomados por
empresas para o desenvolvimento de infraestrutura publica por meio de PPPs
também ndo sdo incluidos em uma outra conta governamental, a Public Sector Net
Borrowing, utilizada para indicar a conformidade do endividamento publico com as
disposicbes financeiras do tratado de Maastricht (Groute, 2003; Gosling, 2004),
estando portanto fora de qualquer contabilizacdo governamental.

O caso britanico exemplifica a situacdo contabil que gerou a falsa
percepcdo, por parte de governos, de que PPPs aumentariam o volume de
investimento em infraestrutura. Na verdade o que se criou foram caminhos para o
descumprimento das regras que estabelecem padrdes de gestéo fiscal saudavel.

A utilizacdo de PPPs sob o referido regime contabil representa portanto
uma ampliacdo dos limites de endividamento com a utilizagcdo de recursos nao
contabilizados para a execucao de projetos de capital. Uma das consequéncias
desta ampliagéo artificial refere-se aos perversos incentivos que ela pode produzir
para tomadores de decisdo sobre aplicacdo do orcamento em projetos de
investimento. Como 0s constrangimentos para o endividamento sao rigidos e as
PPPs n&o pressionam este constrangimento, a implementacao de projetos por meio
de PPP pode ser preferida simplesmente porque representa um atalho de fuga das
regras fiscais. Quero dizer que sob estas condi¢cdes, a utilizacdo de PPPs como
mecanismos para flexibilizacdo das regras de endividamento pode desqualificar a
imparcialidade das decisdes sobre adequabilidade da gestdo privada em politicas
publicas e viciar as analises sobre eficiéncia e eficacia do gasto publico que devem

preceder as contratacoes.




4.2 O argumento da eficiéncia

Se PPPs ndo geram mais investimento em infraestrutura do que poderia
ser feito sem o0 esquema, qual a razdo do crescimento do mecanismo ao redor do
mundo?

A resposta para esta pergunta passa pela crenca na capacidade do
mecanismo de produzir ganhos de eficiéncia apropriaveis pelo governo. Em outras
palavras, a ideia de maior quantidade de investimento foi gradativamente substituida
pela suposicdo de que uma maior qualidade de investimento poderia ser possivel
com a utilizagdo das PPPs. Esta presuncdo encontra-se hoje no centro dos
argumentos dos defensores do modelo. O préprio governo britanico em uma série de
documentos oficiais vem buscando assegurar a flexibilidade do processo decisorio,
de forma a se neutralizar os incentivos, e garantir que PPP somente sdo conduzidas
se e quando gerarem ganhos de eficiéncia (HM Treasury, 2004) e este esfor¢co tem
sido reproduzido em diversos outros paises (Central Expenditure Evaluation Unit —
CEEU, 2007).

Com efeito, os defensores do modelo argumentam que o0 esquema gera
qualidade de investimento por uma série de razfes, que invariavelmente gravitam
em torno de uma suposta melhor capacidade gerencial do setor privado,
especialmente, mas ndo exclusivamente, sua capacidade de mitigar os riscos que
Ihe sé@o transferidos pelo contrato. Acredita-se que o ambiente institucional
competitivo em que estdo imersos os atores privados induzem-nos a buscar
melhores resultados, por um menor custo.

Entretanto, h4 uma consideravel controvérsia a respeito dos efetivos
ganhos de eficiéncia gerados pelas PPPs. As controvérsias dizem respeito
principalmente (1) a diferencas entre o custo publico e privado do capital e (2) a
efetividade de transferéncia de riscos na implementacgéo de politicas publicas.

Um dos mais comuns argumentos contra a geragdao de ganhos de
eficiéncia PPPs é que os custos privados do capital sdo maiores do que 0s custos
publicos. Isto significa que os empréstimos ao poder publico sdo mais baratos que
0s empréstimos ao setor privado, mesmo em estruturas de project finance, onde ha
securitizagdo pelos fluxos de caixa de uma entidade especifica como é o caso das
PPPs (IPPR, 2001; Broadbent and Laughlin, 2005; Groute, 1999; Groute 2003;
Arthur Andersen and Enterprise LSE - AALSE, 2000; Heald, 2002; Gaffney and




Pollock, 1999). Em outras palavras, caso 0 projeto seja executado pelo governo e
financiado tradicionalmente, os juros pagos seriam consideravelmente menores.
Entretanto, parece haver solidos argumentos que indicam que a diferenca entre as
taxas de juros pagas pelo setor publico e pelo setor privada ndo € um fator decisivo
na avaliagdo de ganhos de eficiéncia incorporados a prestacédo de servigcos publicos
via PPPs.

Primeiro, a diferenca das taxas de juros entre os setores privado e publico
no caso britanico € normalmente 1 — 3 pontos percentuais (Groute, 1999). Além
disso, a média do componente de capital nos projetos de PPP britanicos
implantados e planejados até 2000 € de 32% (AALSE, 2000). Desta forma o
financiamento privado pode gerar um custo adicional, mas tal custo ndo € téo
significativo e pode facilmente ser compensado, uma vez demonstrado que havera
uma gestao mais eficiente.

Segundo, governos contraem empréstimos a menor prego porque
emprestar ao governo € tradicionalmente considerado o piso do nivel de risco da
economia. Isso acontece pela sua virtualmente infinita capacidade de aumentar
impostos, caso seja necessario. De fato, neste caso, hd um risco suportado pelo
cidadao pagador de impostos, de ter sua carga tributaria ampliada, que nao é levado
em consideracao. Se um prémio fosse cobrado, e o publico fosse remunerado pelos
riscos que suportam, assim como outros agentes econdémico, a diferenca entre o
custo privado e publico do capital tenderia a desaparecer. Quero dizer que esta
diferenca é artificial e somente aparece em face de uma externalidade negativa do
empréstimo publico que ndo é incorporada no preco do capital. Em outras palavras,
do ponto de vista do cidaddo pagador de impostos, tal diferenca ndo existe ja que o
adicional do custo do investimento representa o prémio pago pelo risco que ele néao
mais suporta. Por tudo isso, as criticas relativas ao alto custo privado do capital
parecem de pouca relevancia.

O segundo aspecto normalmente apontado pelos criticos que tornaria 0os
ganhos de eficiéncia gerados improvaveis refere-se a ineficaz transferéncia de riscos
a agentes do mercado pelo governo. Na narrativa oficial, a utilizacdo de PPPs
transfere riscos para o setor privado que é mais capaz de administra-los e mitiga-los
do que o setor publico. Em outras palavras o prémio cobrado pelo mercado para

assumir certos ricos relacionados com o desenvolvimento e gestado de infraestrutura
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€ menor do que o custo do governo de suporta-lo diretamente (AALSE, 2000). Esta
€ uma das principais fontes dos ganhos de eficiéncia. Contudo os criticos sublinham
que diversos setores em que PPPs sédo utilizados sdo politicamente muito sensiveis
para que haja efetiva transferéncia de riscos. Quando um risco se realiza, o governo,
devido a razdes politicas e juridicas, tem poucas op¢Bes a ndo ser intervir e
subsidiar a prestacdo do servico (Gaffney and Pollock 1999; Pollock, et. al. 2002;
Flinders, 2005). Os custos politicos de se ater a divisdo de riscos do contrato
qguando, por exemplo, os agentes de uma unidade penitenciaria entram em greve, é
muito alto. Resta ao Governo interferir, financeiramente se este for o caso,
reassumindo, na pratica, o risco transferido no contrato. Diferentemente do
argumento sobre custos do capital, esta critica parece ter extrema relevancia na
medida em que se direciona ao que é frequentemente apontado como a principal
vantagem do modelo. Este reconhecimento chama a atencéo para importancia de
certas caracteristicas institucionais que permitam a efetiva transferéncia de riscos
(Groute, 2003). E o caso, por exemplo, de desenvolvimentos recentes do modelo
britAnico, em que consideracdes sobre a qualificacdo técnica e financeira dos futuros
e potenciais contratantes vem assumindo crescente relevancia. Avalia-se ex ante a
capacidade operacional e financeira dos agentes do mercado em garantir a
continuidade dos servigos, mesmo no caso de realizagéo de algum risco.

Apesar do debate académico sobre o assunto estar distante de uma
solucéo, diversas evidencias empiricas indicam que a utilizacdo de esquemas de
investimento privado tem gerado consideraveis ganhos de eficiéncia, traduzidos em
reducdo de custos de projetos especificos e melhoria da qualidade na prestacao de
servicos (National Audit Office — NAO, 2003; NAO, 2003b; Audit Scotland, 2001;
AALSE, 2000)

Além dos ganhos de eficiéncia gerados, PPPs também podem produzir
consequéncias em diversos aspectos mais amplos de governanca democratica. Se
por um lado h& evidéncias que demonstram que certos aspectos da prestacdo de
servicos foram aprimorados através do uso de PPP, por outro lado diversos
analistas da experiéncia internacional vem chamando atencdo para consequéncias
potencialmente negativas que o uso deste modelo de gestdo pode causar em
processos de desenho e implementacdo de politicas publicas. Alguns destes

aspectos seréo discutidos a seguir.
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4.3 PPPs e Governanca Democratica

PPPs podem ser vistas como uma das consequéncias da pressao
centrifuga das reformas administrativas em dire¢cdo ao New Public Management, que
exacerbou o complexo hibridismo institucional da rede de atores que se articulam
para prestacdo de servigos publicos nas estruturas modernas de governanca (Polit.,
1993; Hood 1991; Massey 1995; Bresser-pereira, 2003). Considerar as PPPs no
contexto da Reforma do Estado permite uma compreensdo contextualizada das
consequéncias do uso deste mecanismo de gestado para aspectos mais amplos de
governanca democratica. Tratarei aqui de trés temas, quais sejam, complexidade,
flexibilidade e accountability (Flinders, 2004b).

A experiéncia dos paises que avancaram rapidamente no namero de
contratos demonstra que o uso do modelo amplia a complexidade da rede
organizagcdes que compdem as estruturas contemporaneas de governanca. Em
outras palavras, o envolvimento de agentes privados na prestacdo de servicos por
meio de PPPs torna ainda mais diversa a topografia ja desagregada do Estado
moderno, na medida em que amplia 0 nimero de organizacfes privadas quase
autbnomas ou organizagOes hibridas que povoam o ambiente de implementacao de
decisGes governamentais.

Assim, contratos de PPP multiplicam as relagbes agent-principal,
caracterizadas por diferentes graus de assimetria informacional. Similarmente, o
esquema chama a atencao para questdes relativas a capacidade governamental de
controlar e coordenar esta rede de atores para que suas decisbes possam ser
implementadas. Isto quer dizer que, quanto maior o numero de organizacdes
envolvidas em uma rede que exige cooperacao interinstitucional, maior o niumero de
potenciais pontos de veto e, portanto, maior € a dificuldade dos 6rgdos politicos de
garantir que as decisbes tomadas sejam adequadamente implementadas. A
complexidade crescente é particularmente problemética em face dos requisitos de
integracdo, complementacao e articulacdo de diversos setores de politicas publicas.
Por exemplo, areas como seguranca publica e controle do abuso de drogas sdo
reconhecidas como setores cujo desempenho depende de cooperagcdo entre
diversas agéncias e organizagbes distintas porque eles demandam atuacéo

governamental inter-setorial que precisa ser organicamente planejada.
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Ainda, o aumento da complexidade institucional, derivado das PPPs, se
manifesta com a introducdo de atores com propoésitos especificos operando dentro
de um contexto de regulacdo dentro do governo (ver Hood, 2000 e Hood, 1998).
Este fenbmeno pode gerar o efeito que Oliver James chama de “visdo de tunel
(James, 2000) no qual os atores focam-se exclusivamente em suas préprias metas,
minando 0s incentivos para cooperagao entre as agéncias bem como para perseguir
resultados mais amplos e politicamente desejaveis. Estas consequéncias das PPPs,
ao dificultar a implementacdo de decisbes politicas, geram também o efeito de
reduzir a flexibilidade governamental, dificultando sua adaptacdo a mudancas no
ambiente politico e alteracdes de prioridades sociais.

O aspecto de flexibilidade é especialmente problematico em face de
certas caracteristicas especificas das PPPs como a natureza de longo-prazo dos
contratos (Lonsdale, 2005). Estas relacbes de longo prazo evidenciam questbes
sobre a legitimidade da obrigagdo imposta a futuros governos. Em outras palavras,
determinados padrdes de atuacdo governamental e certos servicos publicos, que
demandardo recursos publicos, ndo terdo sido definidas pelos governos
responsaveis pela sua prestacdo e podem ser contrarios a posicdo politica e
ideologica destes governos. Pollock vem repetidamente advertindo que os custos de
renegociacdo contratual de PPPs sdo extremamente altos (Pollock et al, 2001;
Gaffney and Pollock 1999), e, ainda mais importante, o parceiro privado
normalmente detém um enorme poder na negociacao, ja que controla a informacao
e a propria estrutura necessaria a prestacdo do servico. Sob estas condicbes uma
das possiveis consequéncias da ampliacdo do modelo é a restricdo da habilidade
governamental de alterar sua direcdo. Ainda mais central é a reduzida capacidade
de geracOes futuras de decidir, através de instituicbes democraticas quais suas
prioridades politicas e o que fazer com os recursos que elas produzem. Este é um
aspecto de suma relevancia e deve merecer tratamento cuidadoso no desenho dos
contratos para reduzir as limitagbes na autonomia operacional dos governos ao
desenvolverem negacios de PPP.

Podemos ainda considerar os impactos do uso de PPPs na dimensao
operacional de accountability governamental. PPPs, como diversas outras formas de
contratualizacdo de resultados para prestacdo de servigos publicos, destroem

estruturas tradicionais de accountability (IPPR, 2001). Em primeiro lugar, com o
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estabelecimento de resultados contratados e a delegacao de funcdes para longe dos
departamentos, a esséncia da responsabilidade dos agentes politicos é fortemente
diluida. A prestacéo de servi¢os por departamentos ministeriais gera um ponto focal,
0S ministros, em direcdo a quem as preocupacdes e preferéncias sociais sao
expressas. Ainda, sdo 0s ministros responsaveis indiretamente por qualquer questao
que ocorra durante a prestacdo de servicos em razdo de linhas hierarquicas
escalares e da unidade de comando que caracterizam as estruturas burocraticas da
administracdo publica. Em PPPs as linhas hierarquicas que permitem esta
responsabilizagdo sdo quebradas e perguntas como ‘quem responsabilizar por
falhas nos servicos?,” passam a ter dificeis respostas. Do ponto de vista politico, os
pontos focais de responsabilizacdo também assumem relevancia. Ellis, por exemplo,
defende sua importancia para a propria efetividade de regimes democraticos (Ellis,
1994). Em segundo lugar, aspectos informacionais impdem consideraveis
obstaculos para a accountability de politicas publicas implementadas via PPPs. Com
efeito, a necessidade de agentes privados de resguardar sua posicdo de mercado
introduz barreiras para a publicidade de diversas informacdes diretamente
relacionadas com a prestacdo do servico. As consequéncias da contradicdo entre
necessidade de transparéncia em negocios publicos, e a confidencialidade
caracteristica a negdcios privados, é visivel em paises que aprofundaram o modelo
de PPPs (Brazier et. al., 2005).

O reconhecimento dos efeitos do uso de PPPs em aspectos de
governanca poderia sugerir a existéncia de uma barganha faustiana (Flinders, 2004),
na qual os marginais e discutiveis ganhos de eficiéncia sdo acompanhados por uma
reducdo da capacidade governamental de coordenacdo, reducdo de sua
flexibilidade, e limitacdo de importantes instituicbes democréaticas. A questédo
relevante, portanto, é até que ponto as perdas em aspectos de governanca
democratica superam os ganhos de eficiéncia oferecidos por PPPs. Ou, como e em
qgue circunstancias as PPPs se tornam ineficientes economicamente em face de
custos ndo econdmicos como ampliacdo da complexidade e limitagdo da
flexibilidade e accountability? De fato, a quantificagdo destes aspectos né&o
econdmicos nédo é facil, o que coloca barreiras metodoldgicas para responder a tal
pergunta. No entanto, o préprio reconhecimento das consequéncias negativas de um

modelo de PPP sublinha a necessidade de uma adoc¢éo consciente de um programa
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de financiamento e gestdo privados, de uma consideracdo cuidadosa sobre
possiveis trade-offs e de estratégias para prever e combater os efeitos negativos.
Em outras palavras, a adocao de PPPs deve ser acompanhada por uma apreciacéo
dos impactos na estrutura estatal como um todo.

Até agora, consideracdes foram feitas de modo a evidenciar algumas
licbes que a experiéncia internacional com PPPs pode oferecer ao embrionario
estagio brasileiro de desenvolvimento das PPPs. Os principais pontos levantados
foram:

1. PPPs materialmente n&o disponibilizam mais investimento, apesar dos

constrangimentos institucionais equivocadamente sugerirem o0 oposto.
Isto cria perversos incentivos para gestores publicos escolherem a rota
PPP, mesmo quando ela néo ofereca ganhos de eficiéncia. E, portanto,
essencial que se crie mecanismos de avaliacdo durante o desenho de
novos negoécios que efetivamente impecam que a celebracdo de
contratos sem cuidadosas consideracfes quanto a sua capacidade de
oferecer ganhos de eficiéncia ao governo.

2. PPPs podem oferecer ganhos de eficiéncia em certos setores, contudo
ndo ha evidéncias para generalizacdes. Portanto, similarmente ao
ponto anterior, 0S mecanismos para uma avaliacdo precisa de
possiveis ganhos de eficiéncia sdo imprescindiveis para o sucesso de
gualquer programa de investimento e gestdo privada de infraestrutura.
Além disso, aspectos relativos a efetiva transferéncia de riscos sdo
centrais, pois esta transferéncia é fundamental para as potenciais
economias.

3. flexibilidade, complexidade e accountability sdo temas que merecem a
atencdo de analistas e profissionais, pois podem representar perdas
consideraveis para a boa governanca democratica e para a atividade
de desenho e implementacdo de politicas publicas; entretanto a
estruturagdo de modelos de PPP que prevejam estes potenciais custos
podem minimiza-los de modo a que os ganhos de eficiéncia néo

representem uma barganha faustiana.
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O restante do artigo investiga alguns aspectos do modelo implantado pelo
Governo de Minas Gerais e avalia em que medida ele equaciona as questdes

contenciosas evidenciadas acima.

5 AS PPPs EM MINAS GERAIS

As PPPs em Minas Gerais compartilham o marco regulatorio Federal, na
medida em que compete a Unido estabelecer normas gerais sobre Direito
Administrativo. Desta forma, a compreensdao da experiéncia mineira passa, em
grande medida, por compreender aspectos regulados por regras federais.

As PPPs ndo encontraram espac¢o para desenvolvimento no Brasil até o
final de 2004, quando uma reforma legislativa revogou uma série de
constrangimentos legais. O texto legal se autodenomina lei das Parcerias Publico-
Privadas (lei federal 11.079).

Dentre as inovacbes legais propostas destaca-se a possibilidade de
contratos de longo prazo em que o estado é o consumidor direto ou indireto dos
servicos. Até a edicao da lei, o prazo maximo de vigéncia contratual em negdécios
nos quais o poder publico era o pagador era de 5 anos. A lei das concessdes dilatou
este prazo para a delegacdo de servigcos publicos, mas constrangeu imensamente a
habilidade estatal de figurar como o consumidor direto ou indireto do servico, ou
seja, de pagar pela prestacdo do servico. Uma outra inovacao legal refere-se a
integracao contratual das atividades realizadas via PPP. A lei explicitamente permite
que o desenho, construcdo e todos os servicos relacionados a gestdo sejam
integrados no mesmo contrato. De fato esta integracédo de diferentes fases em uma
mesma relagéo negocial transforma o Estado de um adquirente de infraestrutura ou
de servicos especificos em um contratante de uma politica publica propriamente dita
ou dos produtos gerados por esta politica publica. Ainda, a lei expressamente
autoriza a utilizacdo de incentivos para o desempenho, capazes de simular
condi¢cdes de mercado na gestdo de negdcios publicos e especifica condi¢cdes para
o compartilhamento objetivo de riscos. A instituicdo de uma forma de relacionamento
contratual entre governos e a iniciativa privada que permite uma delegacgéo de longo
prazo de uma funcédo publica, mantida por recursos publicos, bem como a integracéo
contratual e a utilizacdo de estruturas regulatorias proprias de quase-mercados,

introduz no Brasil as principais caracteristicas do modelo internacional de PPPs.
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O Estado de Minas Gerais, um ano antes da aprovacao da lei das PPPs
pelo Governo Federal, j& havia aprovado uma legislacao estadual que estabeleceu
as bases de uma estrutura institucional responsavel pela conducdo e coordenacao
do programa de PPP no Estado.

Basicamente, esta estrutura institucional foi composta de dois pilares,
quais sejam, o Conselho Gestor de PPPs (CGP) e a Unidade Central de PPP
(Upo/MG).

O CGP foi o 6rgdo responsavel, em nivel estadual, por promover os
contratos de PPPs bem como regular diversos aspectos de sua utilizagdo. Composto
por 8 secretarios de Estado e presidido pessoalmente pelo governador, uma de suas
atribuicdes é definir as prioridades de investimento para utilizacdo de financiamento
e gestao privados. Outras atribuicdes do Conselho séo:

= Autorizar qualquer negocio de PPP ap0s a analise da minuta do edital

e documentos relevantes. Tal responsabilidade indica a existéncia de
preocupacdes relacionadas a centralizacdo decisoria, e coordenacéo
central do Programa de PPP.

= Aprovar eventuais alteracdes e prorrogagdes dos contratos.

= Elaborar o Plano Anual de PPPs que contem o0s projetos a serem

desenvolvidos, bem como sua descri¢ao justificada.

Além disso, uma outra responsabilidade do Conselho é definir
procedimentos para contratacdo de PPPs, com assisténcia de sua secretaria
executiva, a Unidade Central de PPP, que integra a estrutura da Secretaria de
Estado de Desenvolvimento Econdmico. Mas especificamente, a Unidade deve
propor uma metodologia de avaliacdo para indicar quando e em que circunstancias
PPPs devem ser preferidas a alternativas de investimento publico.

Entre 2004 e marco de 2011 o Governo de Minas Gerais estruturou e
operou estas instituicbes para desenhar e monitorar negocios. Quatro contratos
foram assinados, com investimento total previsto em cerca de R$1.8 bilhdes, e
inUmeros outros negocios foram considerados e descartados durante os estudos. Os
quatro contratos assinados foram:

1. Reformas e operacédo da rodovia MGO050. Trata-se de contrato no

gual um consorcio de empresas privadas € responsavel por investir
para reformar e manter uma rodovia estadual de 372 Km. Ao lado da
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cobranca de pedagio, 0 consorcio recebe um pagamento
governamental condicionado a indicadores de desempenho. O contrato
foi assinado em 2006, tem duracdo de 25 anos e o0 cronograma de
obras previsto no contrato vem sendo cumprido.

. Desenho Implantac&o e operagdo do Complexo Penal. Trata-se de
contrato no qual um consorcio de empresas privadas é responsavel
pelo desenho arquitetdnico, financiamento e construcdo e operacao de
complexo penal formado por 5 unidades de 608 vagas. O consorcio
sera remunerado, exclusivamente apés a conclusdo das unidades, por
preso, por dia de internacdo. O pagamento governamental e
estritamente condicionado a indicadores referentes a manutencao das
condic¢@es fisicas da unidade e a padrbes operacionais. O contrato foi
assinado em 2009, tem duracdo de 27 anos e a primeira unidade sera
inaugurada em Dezembro de 2011.

. Reforma e operacdo do estadio Mineirdo. Trata-se de contrato no
qual um consércio de empresas privadas é responsavel por financiar-
se e reformar o estadio Governador Magalhdes Pinto, preparando-o
para a Copa de 2014, e opera-lo em conformidade com estritos
padrées de desempenho. Ao lado da exploracdo comercial do estadio,
0 consorcio recebe um pagamento governamental que iniciam-se apés
a conclusdo da reforma que é calculado de forma a incentivar o
desempenho comercial do consércio e compartilhar com o governo
ganhos provenientes das atividades privadas.

. Desenho, implantacdo e operacdo de seis Unidades de
Atendimento Integrado - UAI. As Urais sdo um modelo de integracao
fisica e procedimental de 6rgdo que prestam servicos ao cidadao, tais
como confeccdo da carteira de identidade, emissdo de CPF, servigos
da Policia Civil etc. O contrato de PPP trata-se de negdcio no qual um
consorcio de empresas privadas € responsavel por desenhar a
arquitetura implantar e operar 6 UAIls, provendo atendimento direto aos
cidaddos. O consorcio recebe um pagamento governamental por
atendimento realizado, condicionado a indicadores de desempenho tais
como tempo de espera na fila e avaliacdo pelo usuéario da qualidade

dos servicos.
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A experiéncia do Estado é relativamente avangada no contexto nacional,
ndo somente pelo numero de contratos celebrados e volume de investimento
contratado, mas também pela diversidade de setores em que 0S negocios se
desenvolveram. Isto, aliado ao desenvolvimento de uma estrutura institucional
formal, permite a identificacdo de indicios quanto a incorporacdo das licbes da

experiéncia internacional no programa mineiro.

5.1 Aracionalidade dos contratos de PPP em Minas Gerais

O argumento fiscal é frequentemente apontado como um das motivacdes
para os contratos de PPP no Brasil, e o financiamento privado € recorrentemente
indicado como a solucdo para os baixos niveis de investimento publico. Na prépria
justificativa que seguiu o projeto de lei para o congresso nacional o argumento de
ampliacdo da capacidade de investimento estava presente.

Apesar deste posicionamento politico, tem havido claras demonstragfes
de prudéncia fiscal no contexto nacional de utilizacdo das PPPs, que podem mitigar
os efeitos dos incentivos distorcidos em consequéncia do argumento fiscal. A
primeira destas demonstracdes € um limite imposto pela propria lei de PPPs.
Segundo a legislacdo s6 € possivel que governos desembolsem , anualmente, 3%
da Receita Corrente Liquida em despesas de carater continuado fruto de contratos
de PPP. Na pratica o efeito desta limitacdo tem sido a imposicdo de uma barreira
para que se promova investimentos via PPP de forma generalizada, simplesmente
pelo fato de poderem fugir da contabilizacdo de endividamento e consequentemente
das obrigacfes impostas pela Lei de Responsabilidade Fiscal.

A segunda destas demonstracdes trata-se de portaria, editada pela
Secretaria do Tesouro Nacional (Portaria 614/2005) que estabelece padrdes de
contabilizacdo para contratos de PPP. Estes padrbes impdem a contabilizagcdo do
ativo do parceiro privado no patriménio do parceiro publico, com assuncéo
correspondente de divida de igual valor, sempre que certas condicbes contratuais
forem atendidas.

Assim, as condicbes fiscais e regulamentares vigentes no brasil
demonstram claro aprendizado em relacdo aos incentivos inadequados
apresentados pelas primeiras experiéncias internacionais, uma vez que instituem

controles para a utilizacdo dos negécios de PPP. Entretanto, como fica claro na
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experiéncia internacional, a efetividade destes controles depende de mecanismos de
transparéncia financeira e flexibilidade deciséria. Em outras palavras, fluxos
decisérios que permitam flexibilidade aos tomadores de decisdo sdo essenciais para
gque nado se produza incentivos para a manipulacdo de estudos de ganhos de

eficiéncia.

Fig. 1 — O Processo de Decisdo para Desenvolvimento de um Projeto de PPP m Minas Gerais

Elabora;ao * 1°Teste de
deprojeto Ganhosde
preliminar Eficiéncia

Aprovacio
do CGP

que!agem * 2°Teste de
tecnica e Ganhosde
financeira Eficiéncia

Aprovacio
do CGP

*37Teste de
Licitagdo Ganhosde
Eficiéncia

A estrutura de decisdo e aprovacao do Governo mineiro demonstra um
grande preocupacao com “testes” de ganhos de eficiéncia durante o desenho dos
projetos, claramente direcionados a garantir flexibilidade no processo decisorio. De
fato, caso qualquer destes testes falhar parece haver um direcionamento
institucional para que o projeto ndo avance sob a modalidade de PPP (Minas Gerais,
2007). Com este roteiro 0 modelo mineiro de implantacdo dos negdcios reduz a
pressao imposta pelo argumento fiscal e impede que os incentivos inadequados
gerem contratos sem que uma apreciacdo adequada sobre a desejabilidade dos
negocios.

Em igual extensdo, o argumento a respeito de melhor investimento é
também presente no discurso oficial no Brasil. Especialmente, alguns aspectos do
ambiente institucional demonstram que ha uma séria preocupacao de se incorporar

as eficiéncias privadas na gestéao de politicas publicas por meio de PPPs no pais. Ha
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na proépria lei federal e estadual, expressa mencédo ao principio da eficiéncia como
um das principais consideracdes a serem feitas quando da decisdo sobre métodos
de implementacéo de politicas publicas. Além disso, diversas outras medidas foram
tomadas, no desenho dos negocios estabelecido em nivel federal:
= Os contratos de PPP, diferentemente de outras relacbes negociais
publicas, serdo caracterizados por um alto indice de cobertura de
garantias. Neste respeito um fundo foi instituido, e parte dos recursos
ja foi integralizada, especificamente para oferecer garantias nos
contratos de PPP. A lei também expressamente institui o Sep.-in Rights
aos financiadores, conferindo-lhes a prerrogativa de receber valores
devidos pelo contratado diretamente do empenho governamental.
Estas caracteristicas do modelo brasileiro geram uma reducdo do
spread de risco e aproxima 0s custos de capital publico dos custos de
capital privados, permitindo que os possiveis ganhos de eficiéncia na
construcéo e gestao reflitam-se em economias gerais.
= Ha também a preocupacdo com a transferéncia objetiva de riscos,
como um dos dispositivos legais. Com efeito, o dispositivo regula a
aplicacdo do principio constitucional da manutencdo do equilibrio
econOmico e financeiro dos contratos, em certa medida blindando o
governo de caminhos juridicos que tornariam ineficazes as
transferéncias de risco. Contudo, é cedo para avaliarmos como 6rgaos
publicos reagirdo em face de projetos politicamente sensiveis falhando.
Esta preocupacdo também é enderecada pelo modelo que inclui a
avaliacdo técnica a priori dos licitantes. Assim, o modelo brasileiro
parece preocupar-se com a efetiva transferéncia de riscos, que vem
sendo apontada como uma das mais promissoras fontes de ganhos de
eficiéncia pela experiéncia do Reino Unido.
= A objetiva transferéncia de riscos a que as leis federal e estadual fazem
referéncia também reflete a necessidade de se avaliar de forma objetiva
e precisa os riscos suportados, suportaveis e transferidos ao parceiro
privado. Isto revela o reconhecimento governamental de que este € um
aspecto relevante e pode inclusive gerar reformas posteriores do
modelo, contudo, o comando legal parece de pouca efetividade,

principalmente em face da persisténcia do argumento fiscal.
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A experiéncia mineira pode ser interpretada para indicar que estes fatores
geraram efeitos na préatica. Cada um dos quatro contratos assinados pelo governo
de Minas Gerais foram precedidos de cuidadosos estudos de ganhos de eficiéncia
que indicaram ganhos consideraveis, variando de 8% a 39%>.

Um aspecto entretanto € claramente ausente da experiéncia mineira: o
estabelecimento de uma metodologia padronizada para avaliagdo do ganhos de
eficiéncia previstos. Cada contrato contou com estudos e analises que partem de
premissas distintas e usam métodos de comparacgéo de alternativas de investimento
diferentes. A auséncia de uma metodologia consolidada limita a comparabilidade
entre 0s projetos e introduz inseguranca quanto a generalizacdo setorial de suas
conclusdes.

5.2 Complexidade Flexibilidade e Accountability

Parece ter havido um reconhecimento implicito dos potenciais efeitos
negativos dos negécios de PPP no caso mineiro, tanto no que toca alguns aspectos
institucionais do Programa de PPP quanto no desenho especifico dos contratos.

A implementacdo de PPPs acrescentara hibridismo e complexidade para
a rede de atores montada para a tomada de decisfes publica e sua implementacéo
no Estado de Minas Gerais. Em certa medida, isto € inevitavel. Assim, a "visdo de
tunel” e a assimetria informacional que caracteriza as relagbes agent-pricipal séo
provaveis consequéncias da adocao de modelos de PPP em no Estado.

Entretanto, o modelo instituido em Minas Gerais parece preocupar-se
com uma consideravel centralizacdo, que € bem ilustrada pelas competéncias do
CGP. Neste sentido, tanto a politica de implementacdo das PPPs quanto sua
expressao em outras areas de atuacdo governamental é articulada em torno de um
orgdo que possui legitimidade institucional e instrumentos gerenciais que sao
expressos, principalmente, em seu poder de veto. Desenvolveu-se, portanto, um
sistema de controle e coordenagcdo que pode regular a utilizacdo da iniciativa de
modo a garantir sua adequabilidade e coeréncia com objetivos governamentais mais
amplos. O poder/dever de analisar contratos semestralmente exemplifica esta
preocupacdo. E ainda cedo para que possamos avaliar quido efetiva serd esta
atividade de coordenacéo, especialmente em vista dos altos custos transacionais
gue ela necessariamente produzira.

® Os estudos de ganhos de eficiéncia estdo disponiveis nos autos dos processos licitatorios que
precederam a assinatura de cada contrato.
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Os efeitos desta complexidade e do hibridismo institucional na habilidade
governamental de responder a mudancas no ambiente e nas demandas politicas
foram também explicitamente enderecados nos contratos assinados no estado. Um
bom exemplo manifesta-se no modelo de governanca instituido no contrato de PPP
para reforma e operacdo do estadio Mineirdo.

O contrato previu o funcionamento de pelo menos dois “Comités de
Governanga”, compostos pelo governo, pelo parceiro privado e por atores fora da
relacdo contratual, tais como a Prefeitura de Belo Horizonte, o Ministério Publico e a
Sociedade Civil Organizada:

= Comité de Esporte, Cultura e Lazer.

= Comité de Meio Ambiente Salude e Seguranca.

Ambos os comités possuem fung¢des essenciais no contrato, na medida
em que podem tomar decisdes que alteram o0 curso da interpretacdo das regras
contratuais na vigéncia do negdcio. Na pratica, estes comités podem representar
uma arena de flexibilizacdo das regras do contrato e de promoc¢ado continua de
ajustes e adequacédo as novas situacdes que venham a surgir.

Outro exemplo do esforco para redugcéo da complexidade institucional dos
negécios de PPP esta no contrato para implantacéo e operacdo de seis Unidades de
Atendimento Integrado no Estado. O contrato prevé absoluta flexibilidade ao
Governo de Minas Gerais para definir, a qualquer tempo, a lista de servicos a serem
prestados pelo parceiro privado. Buscando garantir atratividade privada, foi
desenhado um sofisticado sistema de compartiihamento de riscos de demanda
aliado a um possibilidade de saida, diante de variagdo de demanda acima de 30%
do esperado em consequéncia da alteragao do “cardapio” de servigos prestados.

Estes dois exemplos da experiéncia mineira demonstram que a micro-
engenharia de contratos especificos pode desenvolver mecanismos que busquem
flexibilidade no longo prazo, bem como incentivem o alinhamento permanente entre
0os parceiros privados e o governo. Com este tipo de inovagdo contratual, é
certamente possivel que os efeitos decorrentes da ampliacdo da complexidade
institucional sejam profundamente minimizados.

Uma outra consequéncia da complexa topografia do Estado, que vem
sendo exacerbada pelo uso das PPPs, é a diluicdo das linhas convencionais de

accountability. Esta consequéncia parece, até certo ponto, inevitavel. De fato, a
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publicacdo regular de relatérios na Internet, e a manutencdo de acesso publico e
irrestrito aos contratos colaboram com a transparéncia do programa em Minas
Gerais. Entretanto, esta medida € invariavelmente limitada pela natureza privada do
prestador de servicos e pela decorrente necessidade de preservacdo de
informagdes comerciais, grande parte delas constituindo vantagens competitivas
para os atores do mercado.

A experiéncia mineira também demonstra como problemas relacionados a
fragilidade de aspectos de accountability podem ser minimizados com a micro
engenharia contratual. Um bom exemplo é o caso do Complexo Penal. O Contrato
previu a instalacdo de um conselho consultivo composto pelo governo, parceiro
privado, Conselho Estadual de Direitos Humanos, Conselho Estadual de Politica
Criminal e Penitenciaria, dentre outros.

Dentre as fungdes do conselho esta analisar relatorios de desempenho do
parceiro privado, além da possibilidade de realizar diretamente avaliacdes
gualitativas nas atividades desempenhadas pela empresa, cujo resultado impacta
diretamente na remuneracgao do parceiro privado.

A forte presenca da sociedade civil organizada, incluindo 6rgdos de
protecdo de Direitos Humanos, aliada ao acesso privilegiado, e em primeira mao, a
informacgdes relativas a operacédo das unidades prisionais pode ter papel central em
garantir transparéncia e controle das atividades desempenhadas pelo parceiro
privado. Além disso, o envolvimento de atores externos a relagdo contratual, e
consequentemente imparciais, pode incentivar o desenvolvimento de mecanismos
de governanga corporativas que evidencie riscos, mitiguem-nos e permitam o
desenvolvimento de padrdes adequados de responsabilizacéo.

Ainda é cedo para se avaliar o efetivo impacto destes mecanismos
contratuais na mitigacdo dos efeitos de longo prazo da utilizacdo de PPPs nas
estruturas de governanca democratica em Minas Gerais. Entretanto, resta evidente
que houve grande preocupagdo em desenhar arquiteturas institucionais nos
contratos que produzam incentivos para a redugdo da complexidade institucional e
para a preservacgao de instrumentos de accountability.

Um outro fator relativo aos padrdes de governanca que a experiéncia de
Minas Gerais revela merece ser notado. A contratualizacdo de resultados aliada a
necessidade de especificacdo comercial de produtos e resultados de politicas
publicas precedente aos contratos vem contribuindo para o aprimoramento das
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politicas publicas executadas por meio dos mecanismos tradicionais. Quero dizer
que o exercicio de definicdo de objetivos de politicas mensuraveis bem como a
ampliacdo da percepcéo de custo/efetividade de servigos publicos, que devem ser
conduzidas para uma modelagem contratual de PPP, pode estimular a habilidade
governamental de superar as limitagdes gerenciais do modelo tradicional de atuacéo
governamental. Em Minas Gerais, 0os complexos estudos que precederam o0s
contratos produziram dados e analise incorporados na gestédo setorial de politicas
publicas. O caso das Unidades de Atendimento Integrado é um bom exemplo. Todos
os indicadores elaborados para avaliar o desempenho do parceiro privado fora
incorporados pelo governo de Minas Gerais para acompanhar (e comparar) o
desempenho das UAIs implantadas por mecanismos tradicionais da gestédo
governamental. O mesmo ocorreu, em alguma medida, com todos os contratos de
PPP desenhados pelo Governo de Minas Gerais.

6 CONCLUSOES

As evidéncias demonstram que o modelo mineiro, em certa medida,
aprendeu com a experiéncia internacional e enderegou diversos aspectos
contenciosos evidenciados pela utilizacdo de PPPs em outros paises do mundo.
Contudo parece haver questdes ainda problematicas.

Por um lado, houve a preocupacdo com caracteristicas institucionais que
permitem a incorpora¢do dos ganhos de eficiéncia, como os sistemas de garantias e
as preocupacgdes com transferéncia de risco. Similarmente, medidas para minimizar
os efeitos negativos dos contratos em aspectos de governanca foram tomadas,
especialmente na constru¢cdo das regras e dos incentivos dos contratos. Ha,
portanto, clara indicacdo de um aprendizado.

Por outro lado, ha ao menos um aspecto muito sensivel que ainda néo foi
detalhado. Trata-se da consolidagcdo de metodologia para avaliacdo de ganhos de
eficiéncia que garanta confiabilidade das analises, bem como a comparagao entre
projetos e estratégias de implantacao.

Enfim, a experiéncia mineira revela que, caso certos cuidados com a
estruturagdo contratual sejam tomados, o modelo de PPPs tem grande potencial
para aumentar e modernizar a eficiéncia das politicas publicas e da operacao de
infraestrutura no Brasil.
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