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Mensagem do Embaixador

O Reino Unido foi o primeiro pais a desenvolver par-
cerias publico privadas como uma alternativa para
melhorar a gestdo publica. PPPs sao utilizadas no
Reino Unido, principalmente em projetos de infraes-
trutura e servigos publicos particularmente em areas
como rodovias, aeroportos, gestao de residuos, pri-

soes, entre outras.

Desde os anos 1980, desenvolvemos uma série de
projetos de PPPs que obtiveram um grande sucesso,
contribuindo para a modernizagdo do Estado Brita-
nico e para o crescimento e desenvolvimento do pais. Também aprendemos e
aplicamos muitas ligdes sobre o que funciona e nao funciona.

Atualmente continuamos implementando grandes projetos publicos por meio
de PPPs. Acreditamos que nossa experiéncia seja util para compartilhar com ou-
tros paises como o Brasil que estdo implementando seus proprios modelos de
parcerias publico privadas adequando-os a realidade local.

Sabemos também que nos proximos anos o Brasil investira bilhdes de reais
em projetos de infraestrutura nas mais variadas areas como ferrovias, rodovias,

portos e saude. Todas essas areas sao essenciais para continuar a transforma-
¢ado econdmica e social do pais. Acreditamos que as parcerias publico priva-
das sao um excelente meio para garantir que os recursos sejam empregados de
modo eficiente, beneficiando o desenvolvimento do pais.

O Reino Unido quer participar desse processo, o Ministério das Relagbes
Exteriores Britanico (The Foreign & Commonwealth Office) lancou em 2011 o
Fundo Prosperity com o objetivo de apoiar o desenvolvimento de economias im-
portantes para o mercado global nas areas de ambiente de negdcios e infraes-
trutura; seguranga energética; e mudancgas climaticas. Desde seu langamento, o
fundo apoiou aproximadamente 500 projetos em 14 diferentes paises e regioes
no mundo, dentre eles, o Brasil.

Estamos muito contentes de apoiar, por meio desse fundo, a regiao nordeste
a aperfeicoar suas parcerias publico privadas e como resultado langar esse ma-
nual que sera de grande utilidade ao desenvolvimento do Brasil.

Atenciosamente,

Alex Ellis

Embaixador do Reino Unido no Brasil

> J|BUSINESS
2 IS

Emixada Britanica z GREAT 7

Brasilia BRITAIN
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Mensagem dos implementadores
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Este “Guia Pratico para Estruturagdo de Programas e Projetos de PPP” é
resultado das atividades do projeto “Aperfeicoando as PPP no Brasil”, finan-
ciado pela Embaixada Britadnica no Brasil.

O projeto objetiva encorajar a economia brasileira para o crescimento
permanente, através da melhoria do ambiente de negécios e a eficiéncia do
setor publico.

A LSE Enterprise, braco de consultoria e educacao executiva da London
School of Economics and Political Sciences (LSE), em parceria com a Funda-
cdo Escola de Sociologia e Politica de Sao Paulo, como implementadores do
projeto, visam adequar e orientar as diretrizes do programa a realidade so-
cial e politica do Brasil, considerando as particularidades da administracéao
publica, nossas institui¢gdes e as especificidades da legislacao brasileira.

O projeto “Aperfeicoando as PPPs no Brasil” iniciou-se no ano de 2013.
Sao parceiros e beneficidrios do programa os seguintes érgaos governa-
mentais:

o Governo do Estado do Ceara
o Prefeitura de Fortaleza
o Governo do Estado da Bahia
o Prefeitura de Salvador

Desde o inicio do projeto, no ano de 2013, foram realizados diagnoésticos,
palestras, workshops e semindarios sobre as PPPs no Brasil. Foram convi-
dados professores, técnicos e palestrantes do Brasil e do Reino Unido para
discutir sobre as principais questoes que inibem ou que podem encorajar o
desenvolvimento de projetos de PPP, além de destacar as melhores praticas
e o compartilhamento de experiéncias brasileiras e internacionais nos tem-
pos recentes.

No més de maio de 2014 foi realizada a Missao Técnica ao Reino Unido.
Juntaram-se ao projeto os Governos dos Estados de Sergipe e Minas Gerais
bem como as Prefeituras de Aracaju e Maceid. Os representantes de esta-
dos e municipios participaram de um curso na London School of Economics
sobre as experiéncias do Reino Unido em PPP. Além disso, foram realizadas
visitas técnicas em equipamentos publicos de infraestrutura urbana e so-
cial, resultados de projetos de parcerias publico-privadas. A experiéncia do
Reino Unido ao longo dos anos pode ajudar o Brasil na implementacao de
politicas publicas eficientes e um quadro de orientagcdo para a andlise dos
projetos de PPPs, absorvendo as boas praticas e experiéncias de sucesso,
além de alertar e destacar as principais dificuldades encontradas nas ulti-
mas décadas.

As atividades realizadas neste periodo geraram conteudo que foi organi-
8 zado e sistematizado, colecionando um conjunto de informagdes que podem




colaborar com a designacdo de acdes e intervencodes para a melhoria e as-
sertividade na realizacao de projetos de PPPs no Brasil, buscando aumentar
a eficiéncia e a transparéncia.

O Guia Préatico para Estruturacdo de Programas e Projetos de PPP visa
apoiar e orientar os servidores publicos nas esferas municipal, estadual e
federal, com esclarecimentos, tornando as informagdes mais acessiveis e
explicativas.

A criacéo desta publicagdo pode auxiliar os gestores publicos na tomada
de decisao e execucao dos programas, aumentando o sucesso e melhorando
a eficiéncia e transparéncia nestes projetos.

Carlos Alexandre Nascimento
Diretor Associado de Programas da LSE Enterprise
Coordenador do Projeto Aperfeicoando as PPPs no Brasil

ISF

Rafael Castilho
Coordenador de Projetos da FESPSP

Fundagao Escolade

i Sociologia e Politica
ﬁm 4 de Séao Paulo. 9

RECONHECIMENTO DESDE 1933
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Mensagem dos Autores

O Radar PPP acredita que o mercado brasileiro de infraestrutura pode gerar valor
para os usudrios, governos e para a iniciativa privada. E possivel que todos ga-
nhem. A chave é informacéo de qualidade, disponivel no momento certo para as
pessoas certas. Melhores informagoes geram melhores decisdes e criam as opor-
tunidades para um continuo aprimoramento de praticas e processos por todos os
envolvidos no mercado de investimento privado em infraestrutura publica.

Organizar, preparar e disponibilizar informacgéao qualificada é a ideia motriz que
levou a fundacgao do Radar PPP e que inspira todas as suas agoes e iniciativas. Foi
por isso que aceitamos o convite para elaborar o “Guia Pratico para Estruturagao
de Programas e Projetos de PPP". Antes de tudo, este Guia consolida experiéncias
individuais e institucionais, organizando as licoes aprendidas. E, portanto, um ve-
iculo para informacgbes de qualidade.

A elaboragao deste documento representou um grande esforgo dialético. Por um
lado, um conjunto grande de manuais e guias internacionais ja consolidou boa par-
te da experiéncia mundial sobre o assunto. Estas teses, entretanto, nao refletiam,
do nosso ponto de vista, boa parte dos problemas que os gestores publicos e pri-
vados envolvidos com o tema enfrentam no Brasil, submetidos ao rigido ambiente
regulatério e de controle caracteristico de nossas praticas publicas. Precisavamos,
portanto, de uma anti-tese que foi derivada das experiéncias dos autores e de ini-
ciativas pioneiras de alguns governos no Brasil de registrarem seus aprendizados.

Promover a sintese destes dois conjuntos de conhecimentos foi verdadeira-
mente gratificante. Em primeiro lugar, porque representou uma oportunidade de
reflexdo sobre os erros e acertos cometidos em anos de experiéncia no tema. Em
segundo lugar, porque observar esta experiéncia com o olhar de iniciativas inter-
nacionais levou a iniimeros insights e a novos aprendizados.

O Radar PPP acredita que este Guia, ao lado de diversas outras iniciativas de
registro de experiéncias no Brasil, pode contribuir para que profissionais do setor
publico e privado iniciem suas jornadas no mundo das PPPs com melhores ferra-
mentas e equipamentos para alcancarem seu destino final. Além disso, o Guia
também pode ser util aqueles profissionais que ja iniciaram esta trajetéria, mas
que queiram ter uma visao do ambiente a seu redor e se inspirar nos registros da
prética brasileira.

Por meio desta contribuicdo, o Radar PPP reforca seu comprometimento de
trabalhar por um mercado de PPPs cada vez mais maduro e apto a enfrentar os
complexos desafios vinculados a priorizagdo, estruturacéao, licitacdo e gestao dos
projetos de infraestrutura.

RADARPPP
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Prefacio
Como Ler Este Guia

Diversos paises, nas ultimas décadas, esforcaram-se para consolidar suas expe-
riéncias com Parcerias Publico-Privadas em manuais e guias com o objetivo de

organizar e reproduzir boas praticas.

O Brasil ja acumulou uma relevante experiéncia sobre este tipo de projeto. De
fato, diversos Estados e Municipios, além da Unido, desenvolveram programas e
projetos de PPP e ja geraram um volume significativo de investimentos privados
em infraestrutura. Apesar de acertos e erros terem sido cometidos, houve poucas
iniciativas de consolidagao do conhecimento pratico gerado por esta experiéncia.

Esta auséncia de sistematizagédo incentiva novos governos, novas empresas,
novos setores e novas equipes a uma longa curva de aprendizado que custa muito
caro para sociedade. Repetir erros também contribui para estigmatizar o instituto
das PPPs como ineficiente ou impréprio para contribuir para a solucdo dos proble-
mas de infraestrutura no Brasil.

Este guia, ao lado de outras relevantes iniciativas de governos ao redor do Bra-
sil, pretende dar um passo em diregdo a solugdo deste problema. A partir de guias
e manuais internacionais ja consolidados, bem como da analise de experiéncias e
projetos ja desenvolvidos no Brasil, este material apresenta uma visao compreen-
siva de varios aspectos relevantes a atracéo de investimento privado em infraes-
trutura.

Este documento nao pretende ser definitivo. Na medida em que mais proje-
tos forem sendo desenvolvidos no pais e que governos e empresas aprofunda-
rem seu aprendizado em temas especificos, os itens tratados neste guia serao
atualizados de forma a permanecerem um retrato atual e fiel da tecnologia de
desenvolvimento de projetos no pais.

Este é um guia pratico. Isto quer dizer que o leitor ndo encontrard uma
discussao académica ou teodrica tradicional. Neste sentido, o guia busca uma
abordagem pragmatica sobre problemas do dia a dia dos gestores publicos e
privados envolvidos com a selecao, estruturacao, licitacao e gestao de contra-
tos de PPP.

Os implementadores do projeto (LSE Enterprise e FESPSP), o Radar PPP
e a Embaixada Britanica no Brasil terdo muito prazer em receber sugestoes
e recomendacodes sobre oportunidades de aprimoramento do guia. Portanto,
ajude-nos a manter este documento 0til para os profissionais de infraestrutura
no Brasil, entrando em contato com as organizacoes envolvidas no desenvol-
vimento deste material.

11

R R R R R N R R R R N R R R R R R RN RN SRR N



tos de PPP

Estruturacao de Programas e Pr

ico para

t

Pra

i 9 \\'l’ ’ o
A £ X
L A s

\/
TN & oy S«MV»\_
AU
SR 44~V’. \
T //..Jﬂ:ﬂl.Vl < b/‘.\

o, lv.,M
T
: .A?Jﬁiﬁhﬁ AN =
m,%ma@g?s

2o\

TN
/ Kiﬁ&.&.’r F&

N ] m»ﬂ‘.»b NERY V2 AN
e

W Vv
AR "A
Ap/dvby hi

e







Guia Pratico para Estruturacao de Programas e Projetos de PPP

MODULO A
O Papel das PPPs

1. Introducao

As Parcerias Publico-Privadas (PPPs) sdo contratos de longo prazo entre o
governo e uma empresa privada (ou um conjunto de empresas) normalmente
utilizados para a construgao, financiamento, operacéao e manutencao de infra-
estrutura.

Na maioria dos casos a empresa privada contratada, normalmente chama-
da de concessionaria, é responsavel por todo o ciclo de vida do projeto. Con-
tudo, é comum que as etapas tenham importancias relativas muito diferentes
em cada projeto. Ha contratos, por exemplo, em que as obras fisicas ja foram
realizadas pelo poder publico, de modo que a empresa privada é responsavel
somente por adquirir equipamentos, fazer a manutencao dos ativos e opera-
-los. Em outros casos, toda a construgao, incluindo a aquisicao dos terrenos
(ou conducao material dos procedimentos de desapropriacao), foi realizada
pela empresa privada. H4 também a situacgdo em que toda a operagédo e ma-
nutencao das obras fisicas, assim como a prestagado dos servicos, ficaram a
cargo do setor privado, enquanto, em outros casos, somente a manutencao
predial é realizada pela empresa e funcionarios publicos prestam os servicos
para os usuarios.

Apesar destas variagoes, em quase todos os projetos o setor privado se
envolve, em alguma medida, com os investimentos iniciais para implantar a
infraestrutura e com a manutencao e operacao dos ativos. Tais ativos podem
estar vinculados aos mais diversos setores de infraestrutura: de estradas a
plantas de incineracéao de residuos, de escolas a usinas de dessalinizacao de
agua marinha. Tudo isso ja foi construido e esta sendo operado, em algum
lugar do mundo, por meio de contratos muito semelhantes ao que chamamos
de PPP no Brasil
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& Box 1. PPPs e a Alocacao de Riscos

Todos os contratos de PPP tém em comum o fato de serem arranjos de longo
prazo nos quais ha uma alocacao de risco entre o setor publico e o setor privado.
Isto quer dizer que os contratos preveem, de forma explicita ou implicita, quem
arcara com os efeitos positivos e/ou negativos de eventos futuros incertos. Ris-
cos tipicamente alocados sao referentes a variagdes no custo da obra, ou seja, o
contrato define quem arca com os custos adicionais, caso existam; e o risco de
demanda, ou seja, o contrato define quem sofre as consequéncias financeiras de
um consumo maior ou menor dos servicos em relacao ao que foi estimado no
momento da licitacao.

A alocacao de riscos é frequentemente apontada como o fator mais relevante
destes contratos, pois € capaz de determinar toda a estrutura de incentivos que
condicionara e direcionara o comportamento dos atores por toda a vida dos con-
tratos.

Outra dimensao que torna os projetos bem diferentes é a fonte de receita da
empresa privada. Em alguns contratos, a empresa privada recebe, quase que ex-
clusivamente, pagamentos do governo. Estes pagamentos podem ser regulares
ou nao e comecgar durante a execugao das obras ou, como é mais comum, somente
apos a disponibilizagdo dos servigos.

Em outros casos, a empresa gera receita por meio da cobranca de tarifas (como
o pedagio de uma rodovia, ou outro caso em que o objeto envolve um servigo publi-
co) ou por meio de geragao de receita acesséria derivada da exploragao comercial
do ativo (como a exploragao de propaganda em um prédio publico).

A regra geral € que as PPPs no Brasil somente podem ter esta classificagao
legal caso haja alguma contraprestagdo publica' . Esta combinacéo de contrapres-
tagao e geracgao de receita que é utilizada pela empresa privada para reaver os in-
vestimentos iniciais, arcar com os custos operacionais, pagar os impostos e obter
um retorno ao investimento.

1. Uma possivel excecao a esta regra € o estabelecimento de um pagamento governamental ou contraprestacao negativa, significando
um pagamento do setor privado ao governo. Esta hipotese, entretanto, caso venha a se consolidar, representara uma infima minoria dos

16 contratos Por outro lado, o contrato de PPP também precisa prever as possibilidades em que o baixo desempenho operacional ndao aciona
o encerramento do contrato.




& Box 2: PPPs na Legislacao Brasileira

A Lei Nacional n.° 11.079/04 instituiu normas gerais para licitacao e contratacao
de Parcerias Publico-Privadas no ambito da Administracao Publica no Brasil. O texto
refere-se a duas modalidades de PPP, chamadas de Concessao Patrocinada e Con-
cessao Administrativa.

Na Concessao Patrocinada, o objeto € um servico publico no sentido da Lei Na-
cional n.° 8.987/95, quando houver uma contraprestacao publica adicional a tarifa
cobrada do usuario. Na Concessao Administrativa, o objeto é a prestacao de servi-
¢0s em que o governo seja consumidor direto ou indireto dos servicos. Neste ultimo
caso, € possivel haver uma receita privada adicional ao pagamento direto do gover-
no que € chamada de receita acessoria.

Na pratica, a diferenca entre essas modalidades nao € muito grande, ja que &
muito comum que a empresa privada consiga auferir receitas originadas do gover-
no (contraprestacoes) e também de outras fontes (tarifas ou outro tipo de explo-
racao comercial dos ativos), sejam eles formalmente denominados de Concessao
Administrativa ou Patrocinada.

Uma decisao importante durante o planejamento dos contratos é identificar
quanto dos custos do projeto serao pagos pelo governo e quanto serao pagos por
usuarios (no caso de concessoes patrocinadas) ou pela exploragao comercial do
ativo (concessoes administrativas).

Ambas as modalidades de contrato tém em comum o fato de representarem
contratos de longo prazo, acomodarem um conjunto integrado de atividades (cons-
trucao, operacao e manutencao), permitirem alocacao objetiva de risco e incorpo-
rarem compromissos fiscais de longo prazo de governos.

Tem havido um enorme interesse dos governos no Brasil pelo mecanismo de
PPPs. Este interesse esta refletido no volume de iniciativas em desenvolvimento e
sua evolucgao recente.

Segundo dados do Radar PPP, que consolidou um compreensivo Banco de Dados
sobre projetos no Brasil, o nimero de PPPs em desenvolvimento é crescente. Dos
mais de duzentos projetos, em diferentes niveis de amadurecimento, que constam
da base de dados, mais de 50% foram iniciados em 2013, em oposicao a menos de
17% em 2011.
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& Figura 1:Percentual de Projetos da Base de Dados do Radar PPP
Iniciados por Ano
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Fonte: Radar PPP®

Além disso, quando observamos o estagio de desenvolvimento dos projetos
que constam da base dados, em agosto de 2014, menos de 6% havia atingido a
assinatura do contrato. Ou seja, um volume imenso de iniciativas est4 em desen-
volvimento no pais, o que pode levar a aumentar mais de 15 vezes o nimero de
contratos ja assinados nos ultimos anos.
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& Figura 2: Percentual de Projetos da Base de Dados do Radar PPP por
Estagio de Amadurecimento
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Estas iniciativas tém se multiplicado em setores muito diversos de infraestru-
tura. A base de dados do Radar PPP indica uma distribuicdo bastante difusa das
iniciativas de PPP:
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® Figura 3: Percentual de Projetos da Base de Dados do Radar
PPP por Setor
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H4, portanto, um uso crescente do mecanismo de PPPs no Brasil e isso tem ge-
rado uma ampla carteira de novas iniciativas distribuidas em um grande niimero
de setores distintos. Neste cendrio, aprimorar a capacidade dos governos, identi-
ficando e reproduzindo boas praticas, é essencial para que o instrumento possa
cumprir seu papel na superacdo dos desafios enfrentados pelos setores infraestru-
tura no pais.




2. Desafio da Infraestrutura

Nao havera futuro préspero para o Brasil a menos que o pais consiga superar a
imensa caréncia de infraestrutura.

No Brasil, assim como em quase todos os mercados emergentes, ampliar a
quantidade e a qualidade da infraestrutura existente é um dos maiores obstacu-
los para o desenvolvimento. Isto é verdade tanto no que se refere a infraestrutura
econdmica e logistica, como estradas, aeroportos e portos, quanto a infraestrutura
social, como escolas e hospitais.

Possuimos infraestrutura insuficiente para niveis de operagdo e manutencao
ideais. Adicionalmente, a qualidade do gasto publico realizado via modelos de
contratos tradicionais, que sdo estruturados para reagir as demandas de curto
prazo, deixam de estabelecer estratégias para o desenvolvimento da infraestrutu-
ra nacional.

Os servigos derivados dos equipamentos de infraestrutura sao, recorrentemen-
te, de baixa qualidade, subdimensionados para a demanda, tém pouca confiabili-
dade (quando nao sdo inutilizaveis), e custam muito caro. Estas questoes podem
influenciar na reducao dos niveis possiveis de crescimento econémico e geram
efeitos perversos para os niveis de desenvolvimento social do pais..

Enfrentar e superar este gap de infraestrutura serd, portanto, um dos maiores
desafios dos governos nas proximas décadas. Trata-se, na verdade, de varios desa-
fios. Em primeiro lugar, h4 o desafio de planejar adequadamente tanto no nivel de
projetos, como de programas, articulando os recursos disponiveis, selecionando os
projetos adequados e proporcionando a otimizacao do efeito social e econémico dos
ativos. Outro desafio é aumentar a eficiéncia operacional na implantacdo e manuten-
¢do dos equipamentos. Por tltimo, é preciso mobilizar recursos de modo a pagar pe-
las vultosas somas que tipicamente estdo associadas aos projetos de infraestrutura.?

2. World Bank Institute; PPIAF. 2012. Public-Private Partnerships: Reference Guide Version 1.0. World Bank, Washington, DC. © World Bank. 21
PPPIF, WBI. PPP Guide.
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Mais e
Melhor

Infraestrutura

PPPS PODEM AJUDAR A MELHORAR O PLANEJAMENTO DE PROJETOS

Planejar bem projetos de infraestrutura faz a diferenga. Entretanto, ndo é incomum
que os governos disponham de recursos inadequados para este planejamento. So-
breprecos na obra, dimensionamento inadequado da demanda, atrasos nos prazos
e impactos insuficientes sao alguns dos efeitos que podem ser associados a falta
de recursos e tempo dedicados ao planejamento dos projetos.

PPPs, nas condicées adequadas, podem garantir que mais e melhores recursos
sejam aplicados na fase de planejamento. Tipicamente, projetos de PPP deman-
dam cuidadosos e complexos estudos e avaliagoes, diferentemente de projetos pu-
blicos tradicionais, como condicédo para implementacao. Isto ocorre porque o setor
privado tende a ser muito cauteloso ao tomar decisoes de investimento.

Assim, projetos somente sao implementados se avaliacoes cuidadosas gerarem
projecoes criveis sobre custos e receitas, incluindo estimativas de demanda, ava-
liagOes de riscos e mapeamento de impactos ambientais.

Outro aspecto relevante é que as obrigagdes de longo prazo assumidas pelo
governo geram uma grande atencao aos estudos e avaliagoes preliminares, que
passam por andlises dos 6rgaos de controle, imprensa e sociedade em geral de

forma tipicamente muito mais intensa do que é o caso com projetos executados
por intermédio de modalidades tradicionais de contratacdo do setor publico.
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Isto demanda que o planejamento seja tecnicamente justificavel e politicamen-
te defensavel®.

Neste contexto, a decisao de realizar um projeto via PPP implica, quase sem-
pre, a mobilizacdo de mais recursos para o planejamento de projetos do que
ocorreria com a execugao tradicional, o que contribui imensamente para a qua-
lidade dos servigos derivados de infraestrutura.

PPPS PODEM AUMENTAR A EFICIENCIA NA OPERA(}Z\O E MANUTENQAO DE
INFRAESTRUTURA

O ambiente institucional no qual governos implementam e mantém infraestrutura
cria grandes obstaculos para a eficiéncia. Rigidez da normas, hierarquia e centrali-
zagao decisoéria, associadas a dificuldade de submeter os diversos 6rgaos envolvi-
dos no ciclo de projetos a incentivos, tendem a criar um ambiente em que resulta-
dos étimos de custo/beneficio ndo sao atingidos.

PPPs alteram a logica de operacao do governo, introduzindo controles de resul-
tado em substituicdo aos classicos controles de processos aos quais os 6rgaos pu-
blicos estao submetidos. Em outras palavras, as empresas privadas em esquemas
de PPPs operam em um ambiente muito mais flexivel do que o governo, o que, des-
de que os contratos incorporem controles de resultado adequados, pode aumentar
significativamente a eficiéncia de construgao e operacao de infraestrutura.

Outro aspecto das PPPs que pode contribuir muito para o aumento da eficiéncia
€ a integracéo de quase toda a cadeia de fornecedores em um tnico

contrato com o governo. A Concessiondaria geralmente passa a ser responsavel
por todas as contratacoes necessdrias a prestagao de servico o que reduz imen-
samente os custos governamentais relacionados a licitacées, gestao de iniimeros
contratos e todas as atividades administrativas associadas.

3. Farquharson, Edward; Torres de Mastle, Clemencia; Yescombe, E.R.; Encinas, Javier. 2011. How to Engage with the Private Sector in 23
Public- Private Partnerships in Emerging Markets. World Bank. © World Bank
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& Box 3: Conceito de Value for Money (VfM)

A avaliacao quantitativa da capacidade de projetos de PPP de produzirem ga-
nhos de eficiéncia em comparagao com a implementacao tradicional de infraestru-
tura € comumente chamada de analise de Value for Money (VfM). Esta expressao
inglesa que significa “valor por dinheiro™ &, portanto, um teste ao qual os projetos de
PPP deveriam ser submetidos uma ou varias vezes durante o desenvolvimento do
projeto. Caso o projeto de PPP apresente um melhor “Valor por Dinheiro™ do que seu
concorrente publico, ele pode seguir em frente e ser licitado via PPP.

A mensuracao deste “Valor por Dinheiro” tipicamente envolve o levantamento de
dois fluxos de caixa:

- O fluxo de desembolsos previstos para o0 governo no contrato de PPP, incluindo
todos os custos adicionais que surgem com o projeto, como custos regulatorios,
contratacao de consultorias e auditorias, etc.

- O fluxo de desembolsos previstos para o governo se fosse implementar um
projeto has mesmas condicoes diretamente, incluindo uma valoragao econémica
dos riscos que o governo suportaria com esta estratégia de implementacao, mas
que ele deixara de suportar com a PPP. Normalmente este segundo fluxo de caixa €
chamado de Comparador do Setor Publico (ou PSC, da sigla em inglés).

Os Valores Presentes Liquidos destes dois fluxos de caixa sao comparados e se
a opcao pela PPP gerar um custo menor, diz-se que a alternativa apresentou um
melhor “Value for Money", e o projeto passa no teste.

Um dos problemas desta analise € que ela depende de dados muito detalhados
que geralmente somente estao disponiveis em fases muito avangadas da prepa-
ragcao. Assim, a equipe do projeto tem fortes incentivos para que as avaliagdes de
VFM deem resultados positivos ou sejam impregnadas de certo otimismo sobre os
riscos do projeto, afinal os estudos de preparagao ja consumiram um alto volume de
tempo e recursos. Outro problema é que o calculo do Valor Presente Liquido exige
a definicao de uma Taxa de Desconto, cujo calculo € impreciso e dificil de construir.

Evolucdes recentes na utilizacao da ferramenta de analise de VFM sugerem a
utilizacao cada vez maior de aspectos qualitativos na comparacao dos projetos,
bem como na realizacao de diversas analises comparativas que vao aumentan-
do em precisao na medida em que mais dados estao disponiveis. Outra evolucao
deste método de comparacao € realizar avaliacoes apos a assinatura do contrato
(quando é possivel fazer previsdes mais precisas), gerando aprendizado para fu-
turos contratos.

Apesar de nao haver, no Brasil, exigéncia legal ou formal para a realizacao de
estudos de VFM (veja as exigéncias formais para a publicacao do Edital no item 11
abaixo), alguns governos vém realizando estudos a partir desta metodologia. Um
dos desafios da experiéncia brasileira com o tema é que os poderes publicos nao
estabelecem e divulgam previamente seu entendimento sobre o método do “Valor
por Dinheiro” criando divergéncias em relagao a praticas e conceitos.
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Esta eficiéncia pode traduzir-se em custos mais baratos, servigos melhores, re-
ducao nos sobreprecos e atrasos, ou ainda, uma estrutura de custos otimizada ao
longo da vida do ativo que gere um melhor Valor Presente Liquido para o governo.
Seja qual for o critério, diversos estudos e comparacoes, dentro e fora do Brasil,
vém sugerindo que PPPs podem ajudar muito na obtencao de melhores resultados
de custos e beneficios, quando comparadas com infraestrutura implementada pe-
los governos via modelos de contratos tradicionais, sem contar a capacidade do
mecanismo de atingir os objetivos mais amplos de eficacia e efetividade de politi-
cas publicas que dependem de equipamentos de infraestrutura

& Box 4: Vantagens das PPPs sob a Otica da Experiéncia Britanica

O Reino Unido desenvolveu uma experiéncia muito bem sucedida com PPPs
ao longo das ultimas décadas e tornou-se um dos mais evidentes benchmarkings
mundiais.

O Anexo 1: Licoes da Governanca do Programa de PPP/PFI do Reino Unido apre-
senta um resumo estruturado de alguns aprendizados da experiéncia britanica. Um
dos pontos importantes € o reconhecimento de que PPPs devem ser avaliadas e
julgadas de um ponto de vista mais amplo do que somente uma analise focada em
aspectos quantitativos de custos e beneficios financeiros para os governos. PPPs
tém implicacdes abrangentes para a economia e para o alcance de objetivos de
politicas publicas que devem ser incluidos na balanca quando decisées sobre a
implementacao ou nao de uma PPP forem tomadas. No curto prazo, a depender o
caso, PPP pode ser a unica alternativa de oferecimento de um novo servico ou para
o aprimoramento da prestacao de servico publico existente. Uma vez assinado o
contrato, esta amplitude de objetivos tambem deve ser levada em conta ja que o
desafio passa a ser planejar e gerir contratos que alcancem um conjunto complexo
de objetivos politicos.

Para que estes beneficios possam ser apropriados pelo governo, parece muito
importante que:

¢ Os contratos prevejam mecanismos efetivos que obriguem o alcance de re-
sultados desafiadores pelo setor privado, além de mecanismos que permitam ao
poder publico supervisionar e cobrar estes resultados.

* Que ocorra uma licitagado competitiva de forma que o licitante que for mais
eficiente para avaliar os riscos e custos do ciclo de vida do projeto seja escolhido
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PPPS PODEM AJUDAR A CANALIZAR RECURSOS PARA A INFRAESTRUTURA
Projetos de infraestrutura desenvolvidos por meio de PPP sao financiados pelo
setor privado, mas sao invariavelmente pagos pelo setor publico e, em alguns ca-
sos, também pelos usudrios. Estes pagamentos sao feitos, na maioria das vezes,
ao longo do prazo dos contratos. Assim, PPPs representam uma estratégia de fi-
nanciamento do setor publico (comparavel, por exemplo, a como um empréstimo
bancério) e ndo devem ser encaradas como uma forma alternativa de pagamento
pela infraestrutura.

Como forma de financiamento, as PPPs devem ser comparadas com as demais
alternativas de obtencéao de recursos por parte do setor publico, como financia-
mento bancario e emissao de titulos.

Esta comparacao, em diversas condicoes, indica que o financiamento via PPP
pode apresentar vantagens significativas que contribuem para canalizar recursos
de forma mais eficaz para a infraestrutura.

O primeiro ponto que merece atencédo € que as PPPs facilitam a cobranca do
usuadrio de tarifas ou mesmo a exploracédo de receitas acessorias. Assim, ao menos
uma parcela dos custos de implantacao e operacao pode ser capturada de fora do
orcamento, o que libera espaco fiscal para acomodar mais projetos de infraestru-
tura. Naturalmente, é possivel realizar cobrangas de usudrios ou explorar receitas
comerciais em projetos executados pelo governo. Os exemplos sdo abundantes.
Ocorre que, tradicionalmente, a cobranca de usudrios € um tema politicamente
sensivel e a obtengao de receitas comerciais € uma atividade mal executada por
governos, na medida em que tal atividade néo é sua atividade principal.

Outro ponto que facilita a canalizagdo de recursos para PPPs é que estes pro-
jetos consideram o investimento inicial, custos de manutencéo e reinvestimentos
em um mesmo fluxo de caixa. Assim, a decisdo de lancar ou financiar o projeto ja
direciona recursos para toda a vida 1til do ativo.

Portanto, seja porque as PPPs capturam recursos de fora do orcamento fiscal,
seja porque elas permitem o comprometimento de recursos por toda a vida do
ativo, elas tendem a gerar efeitos positivos na capacidade de investimento em
infraestrutura dos governos.
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@ Box 5: Riscos Fiscais e Sustentabilidade

Ao evitar as despesas do orcamento de curto prazo para a construcao de infra-
estrutura, as PPPs criam obrigacoes futuras para os governos muito semelhantes a
outras formas de financiamento.

Alem disso, € comum que os contratos atribuam aos governos obrigacdes con-
tingentes ou condicionadas (como um pagamento adicional que s6 ocorre se a de-
manda cair consideravelmente ou se os custos de construcao ultrapassarem um
determinado limite)

Assim, este tipo de contrato expde os orcamentos fiscais futuros a responsabili-
dades explicitas e implicitas (contingentes) que podem ser muito perigosas para a
saude financeira dos governos no longo prazo.

A falta de cuidado com a sustentabilidade e “affordability” de programas de PPP
levaram os orcamentos de alguns paises, como Portugal e Espanha, a ficarem muito
pressionados pelo s compromisso de pagamento com PPPs.

A maneira mais efetiva de garantir a sustentabilidade fiscal de programas de
infraestrutura baseados no uso de PPPs é:

- Utilizar uma metodologia de contabilizacao dos contratos que registre os ati-
vos no balanco do governo, sempre que as caracteristicas de alocacao de risco
assim indicarem. No caso brasileiro, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN)
regulamentou as condicdes que ordenariam a inclusao dos ativos, e seus pas-
sivos correspondentes, no balanco governamental na Portaria n.° 614/2006.
Assim, o volume de investimentos possiveis por meio de PPP estaria limitado
pelo espaco de endividamento de cada gov erno, como determinado pela Lei
de Responsabilidade Fiscal;

- Garantir uma quantificacao dos riscos associados a passivos contingentes as-
sumidos nos contratos de PPP. O Anexo de Riscos Fiscais da Lei de Diretrizes
Orcamentarias parece o local ideal para esta apresentacao;

« Comunicar de forma clara, transparente e irrestrita os compromissos assumi-
dos pelo governo evidenciando as premissas assumidas para os calculos e
projecoes.

As PPPs podem cumprir um papel muito importante para ajudar a solucionar pro-
blemas que contribuem para o quadro de infraestrutura no Brasil, mas muito cui-
dado deve ser tomado para se evitar que o modelo crie problemas para a gestao
de politicas publicas no pais.

NOVOS PROBLEMAS INTRODUZIDOS PELAS PPPS.

PPPs introduzem novos problemas para os governos. Em primeiro lugar, contratos
complexos e integrados, que conferem um alto grau de autonomia para os opera-
dores privados, diluem as linhas tradicionais de accountability e transparéncia.
Informagdes sobre os gastos publicos, padroes de desempenho e decisdes ope-
racionais ficam fora do regime governamental, param de ser publicadas no didrio
oficial e deixam de ser submetidas aos métodos tradicionais de controle. O acesso
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a essas informacodes, tanto pelos érgaos de controle quanto pela sociedade, fica
menos natural.

Outro problema introduzido pelas PPPs é a perda de flexibilidade do governo.
Alterar contratos de PPP é muito mais dificil do que alterar parametros de imple-
mentagao de politicas publicas tradicionais. Em outras palavras PPPs introduzem
atores com “poder de veto” dentro dos sistemas governamentais o que reduz a
possibilidade ou amplitude da decisdes governamentais no futuro. E verdade que
contratos podem ser renegociados e que juridicamente, o governo pode até alte-
ra-los unilateralmente. Ocorre que, na pratica, o setor privado controla os ativos
e tem mais informacao do que o governo. Portanto, alterar os contratos de forma
minimamente satisfatéria pode ser bem dificil.

Perda de transparéncia e flexibilidade sao dois problemas com sérias consequ-
éncias para governos no longo prazo, arriscando botar a perder todas as vantagens
que as PPPs produzem na implantacao de infraestrutura. Por isso, muito cuidado
deve ser tomado para que estes problemas sejam neutralizados.

O primeiro destes cuidados é que programas de PPP devem ser extraordinaria-
mente transparentes. Além disso, contratos devem se preocupar com criar fluxos
de informacao adequado e mecanismos de governanca que garantam que estas
informacgdes sejam levadas as pessoas certas na hora certa.

O segundo cuidado diz respeito a necessidade de tornar os contratos mais fle-
xiveis. O setor privado fica responsavel pela implementacgao de infraestrutura, mas
o governo deve permanecer no leme, decidindo os objetivos e os parametros das
politicas publicas. Diversos esforgos bem sucedidos j& foram realizados nesta dire-
cao, garantindo ao governo uma grande liberdade de alterar os padroes do contra-
to por meio de mecanismos internos, sem quebrar os acordos.

Garantir transparéncia e flexibilidade é possivel, mas exige uma preocupacéo
deliberada das equipes e 6rgaos envolvidos com os projetos. Quanto mais bem
sucedido for este esforco menor sera o risco de projetos de PPP fracassarem no
futuro e maior sera sua capacidade de contribuir efetivamente para as politicas e
infraestrutura.

A entrega efetiva de projetos de PPP também exige que governos promovam
o ambiente institucional adequado, selecionem e priorizem boas iniciativas, orga-
nizem-se para planejar e modelar os projetos e desenvolver os estudos na fase de
planejamento e, por fim, gerenciem corretamente os contratos assinados.

Todos estes itens serao discutidos a seguir:
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& Box 6: Destaques do Médulo A

Durante o Modulo A, foi apresentado o conceito de PPPs enquanto contratos de
longo prazo para a implantacao e operacao de infraestrutura que contam com um
arranjo de alocacao de riscos entre o setor publico e privado e que, de alguma forma,
contam com uma contraprestacao publica que representa toda ou parte da receita
do ente privado.

As PPPs podem contribuir com a solugao para problemas cronicos da infraestru-
tura, tais como:

- A qualidade do planejamento de projetos;

- A eficiéncia operacional durante a implementacao e a gestao;

- A canalizacao eficaz de recursos para infraestrutura.

Para que esta contribuicao seja efetiva € preciso que governos preocupem-se em
preservar altos niveis de transparéncia nos contratos e garantir mecanismos de flexi-
bilidade no longo prazo.
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MODULO B.
Os Primeiros Passos

Para que as PPPs cumpram a promessa de ajudar a solucionar uma boa parte
dos problemas que limitam a expansao e a qualidade de servicos de infraes-
trutura, toda a cadeia de empresas e governos que atuam no setor precisam
pensar diferente. Em especial, € preciso que governos promovam capacida-
des e competéncias para identificar, preparar, licitar e gerir um novo tipo de
contrato, que privilegia resultados, nao processos, e que foca na qualidade
dos servigcos ao invés dos aspectos de engenharia das obras. O que a experi-
éncia nacional e internacional revela é que nao se deve subestimar este de-
safio, pois ele é a chave para programas bem sucedidos de investimento por
meio de PPPs.

Em outras palavras, é preciso considerar que os processos, instituicoes, ha-
bilidades e expertises encontradas nos governos sao, por vezes, insuficientes
para operar esta modalidade de contratos e que a superacao desta insufici-
éncia tem se demonstrado essencial para o sucesso de projetos e programas.

Isto ndo é afirmar que projetos e programas nao tenham sido desenvol-
vidos em governos com pouca capacidade institucional. Entretanto, quanto
mais governos forem capazes de promover competéncias internas, mais efi-
ciente serd o desenvolvimento dos projetos, reduzindo seus custos totais e
aumentando os possiveis beneficios para a sociedade.

A estruturacao de capacidades internas envolve trés importantes etapas:

* O desenho de um marco legal e regulatério apropriado;

* O estabelecimento e identificagao dos 6rgaos envolvidos com as princi-
pais tarefas e sua interacéo;

e A definicdo dos critérios e procedimentos para a selegao dos projetos
adequados e formacao de uma carteira de projetos.

& Figura 5: As Etapas Iniciais para a Estruturacao de um
Programa de PPP

1. Desenhar 2. Definir 3. Selecionar,
um ambiente P priorizar e
responsabilidades formar carteira

internas de projetos

legal e regulatério
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3. 0 Desenho de um Ambiente Legal e
Regulatorio

Contratos de PPP no Brasil sdo submetidos a um complexo sistema de leis e regu-
lamentos. A lei mais importante para as PPPs é a Lei Nacional n.° 11.079, de 2004.
Ela cria a figura das Concessoes Administrativas e das Concessoes Patrocinadas
(ver Box 2: PPPs na Legislagao Brasileira), estabelece algumas caracteristicas dos
contratos, determina aspectos das licitagdes e cumpre outras funcodes relevantes
para o ambiente regulatério dos contratos de PPP no Brasil.
Vale destacar alguns pontos da Lei n.° 11.079/04:
* A enumeracgao dos principios que devem direcionar os projetos de PPP,
comunicando os objetivos do Estado com o uso de PPPs (art. 40);

* A mencao a pagamentos condicionados a desempenho, introduzindo a
légica de controle por resultados ao invés de processos (art. 50, VII);

* A previsao de arbitragem como mecanismo de solucao de conflitos, qua-
lificando as instancias de jurisdigao (art. 11, III); e

* A possibilidade de o Estado prestar garantias, reduzindo os riscos priva-
dos de nao pagamento pelo governo (art. 8o).

Existem diversas outras leis nacionais cujos conteuidos interferem direta-
mente em aspectos relevantes para as licitagdes e contratos de PPP, incluindo
a Lei n.° 8.666/93 (Lei de Contratos Administrativos e Licitagdes), a Lei n.°
8.987/04 (Lei de Concessao de Servigos Publicos) e a Lei Complementar n.°
101/00 (Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF).

O sistema de normas legais e regulamentares, incluindo documentos inter-
nos, orientagdes e manuais, podem cumprir uma fungdo muito importante em
programas de PPP. Em especial, o sistema regulatério pode:

e Autorizar que governos firmem contratos de longo prazo para infraestru-

tura com as caracteristicas de PPP;

* Criar as regras e limites de atuacéo fiscal e orcamentaria dos governos,

impondo condi¢gdes para o uso de PPPs;

* Estabelecer o papel das PPPs na politica publica de infraestrutura indi-

cando os objetivos do programa de PPPs, bem como seu escopo;

* Indicar os principios que orientarao o governo durante o ciclo de projetos;

* Definir os padrdes de transparéncia durante a preparagido e gestao de

contratos; e

* Esclarecer quem aprova o qué e quando, durante o processo de selegéo,

preparacao e licitacao.

Quase todos os Estados brasileiros e um bom ntiimero de Municipios tem
leis especificas de PPP, normalmente reproduzindo uma parte significativa
da Lei n.° 11.079/04. Os entes subnacionais, entretanto, ndo dependem de

regulamentacao prépria para atender aos dois primeiros itens mencionados
acima. Contudo, estas regulamentagdes podem ser um 6timo veiculo para que
os gestores estaduais e municipais possam implementar as demais funcodes
do ambiente regulatoério.
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DEFININDO A POLITICA PUBLICA DE PPP

Em primeiro lugar, Municipios e Estados podem estabelecer, por meio de legis-
lagdes ou regulamentacoes proprias, a politica publica de PPPs, seus objetivos e
escopo. Isto é muito importante para o sucesso de programas ja que uma visao
clara do que se pretende com projetos de PPP ajuda tanto o setor privado quanto
os 6rgaos do setor publico a entenderem melhor os desdobramentos de um pro-
grama de investimentos privados e a preverem os passos seguintes. Além disso,
ao estabelecer os objetivos e 0 escopo do programa em um documento formal, os
governos emitem uma comunicacgao forte de suas intencgoes ao setor privado, con-
tribuindo para um ambiente de mais credibilidade.

De fato, governos podem desenvolver programas de PPP por diferentes razoes,
tais como canalizar melhor os recursos disponiveis para infraestrutura, melhorar a
transparéncia de resultados dos servigos ou aumentar a eficiéncia de contratacao.
Ha outros objetivos mais amplos, como fomentar o setor privado ou desenvolver
um mercado de financiamento privado para exportar os servicos. Para quaisquer
que sejam os objetivos, a sua definicdo clara e a inclusédo em um documento for-
mal, como um decreto, manual ou outro meio legitimo, ajudam a alinhar as expec-
tativas e contribuem para convergir a energia de todos os atores envolvidos.

& Box 7: Definindo Objetivos

O Estado do Tocantins, por meio da Lei Estadual n.° 2.231/09, publicou seu mar-
co regulatorio de PPPs dentro do qual estabeleceu os objetivos do programa (ou
condicoes para desenvolver projetos). Dentre os objetivos estabelecidos no art. 3°,
estao:

| - o efetivo interesse publico, considerando a natureza, a relevancia e o valor de
seu objeto, bem como o carater prioritario da respectiva execucao, observadas as
diretrizes governamentais;

Il - a vantagem econdmica e operacional da proposta para o Estado e a melhoria
da eficiéncia no emprego dos recursos publicos, relativamente a outras possibilida-
des de execucao direta ou indireta; e

Il - estudo técnico de sua viabilidade, mediante demonstracao das metas e re-
sultados a serem atingidos, prazos de execucao e de amortizacao do capital in-
vestido, bem como a indicagcao dos critérios de avaliagao ou desempenho a serem
utilizados.

Além dos objetivos do programa de PPP, leis e decretos deveriam estabelecer,
ao menos, as linhas gerais do escopo pretendido de seus programas. Isto porque
o estabelecimento do tipo de contratos e projetos que serdo identificados e desen-
volvidos contribui para concentrar os esforcos de 6rgaos de governo em iniciativas
que contribuem para o alcance dos objetivos pretendidos. Registrar e comunicar
este escopo em documentos e normas formais também ajuda a comunicar o com-

prometimento do governo com estes projetos. E possivel que a regulamentagao 3

indique algumas dimensodes dos projetos como:
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* os tipos de contratos pretendidos e algumas das caracteristicas dos projetos;
* 0s setores prioritarios; e
* 0 tamanho e alcance dos projetos.

& Box 8: Identificando Setores Prioritarios

Um exemplo de esforco de indicacao dos setores a serem objeto de PPP € o caso
do Estado do Piaui. Por meio do art. 3°, da Lei n.° 5.494/05, o Estado estabeleceu os
setores prioritarios para desenvolver esforcos de preparacao de projetos de PPP:

Art 30.(..)

Paragrafo Unico - As atividades descritas nos incisos do caput deste artigo, prefe-
rencialmente, estarao voltadas para as seguintes areas: -

| - educacao, saude e assisténcia social;

Il - transportes publicos, notadamente rodovias, ferrovias, portos, aeroportos, hi-

drovias, terminais de transportes intermodais e centros logisticos;

lll - saneamento;

IV - seguranca, defesa, justica e sistema prisional, quanto ao exercicio das atribui-

¢coes passiveis de delegacao;

V - ciéncia, pesquisa e tecnologia, inclusive tecnologia da informagao;

VI - agronegocio, especialmente na agricultura irrigada e na agroindustrializa¢ao;

VII - outras areas publicas de interesse social ou econémico.

Naturalmente, na medida em que o programa evoluir, este escopo pode (e deve)
ser alterado, mas criar um foco, em estagios iniciais, pode contribuir para que nao
se desperdice esforgos.

E possivel observar na experiéncia brasileira diversos projetos que chegaram
a fase de consulta publica ou licitagdo, mas que ndo geram contratos assinados,
quer seja porque os projetos foram arquivados, explicita ou implicitamente, quer
seja porque a licitagao foi revogada ou suspensa. Se a etapa de priorizacao for bem
feita, os recursos disponiveis para desenvolver os estudos de viabilidade dos pro-
jetos priorizados serao gastos de modo eficiente e poderao, de fato, gerar projetos
de PPP que se transformam em bons contratos.

ESTABELECENDO OS PRINCIPIOS
Quais sao os parametros gerais que devem ser obedecidos por cada projeto? Quais
devem ser os fatores considerados durante as decisdes na fase de preparacao e
implementacao de projetos? Como deve ser trilhado o caminho para o alcance dos
objetivos?

Estas e outras perguntas podem encontrar repostas em um rol de principios
fundamentais para programas de PPP.
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4 Box 9: Comunicando os Principios

A cidade de Manaus, por meio da Lei Municipal n.° 977/06, estabeleceu uma
lista de principios que devem direcionar a atuagao municipal na implementagao do
programa de PPPs. Alguns deles estao reproduzidos abaixo:

- transparéncia dos atos, contratos, processos e procedimentos realizados;

- respeito aos interesses e direitos dos destinatarios dos servigcos publicos e dos

entes privados incumbidos de sua execucao;

- participacao popular;

+ apropriacao reciproca dos ganhos de produtividade fruto da gestao privada e

delegada das atividades de interesse mutuo;

- responsabilidade na gestao do orcamento publico; e

* respeito ao meio ambiente.

Principios permitem que decisdoes mais coerentes sejam tomadas ao longo do
tempo. Um forte e incisivo conjunto de principios também permite que o setor
privado compreenda a racionalidade de atuacdo do setor publico e possa con-
tribuir, por meio dos mecanismos institucionais disponiveis, com a atuagao do
governo.

INSTITUINDO OS PADROES DE TRANSPARENCIA

Promover a publicidade dos contratos e documentacao associada a projetos de
PPP sao indispenséaveis para o sucesso no médio e longo prazo de programas de
atracao de investimentos privados para infraestrutura.

Em primeiro lugar, porque a transparéncia gera um ambiente mais competiti-
vo para as licitagdes ja que as empresas tém mais informacdes sobre as fases de
preparacao dos projetos e os estudos associados. Com mais competitividade os
precos passam a refletir melhor os riscos associados a cada projeto.

Outro beneficio da transparéncia é um respeito maior as regras e aos contra-
tos assinados, tanto pelas empresas quanto pelo governo. Quando as decisbes e
informacdes sdo submetidas ao escrutinio publico, elas tendem a ser mais coe-
rentes com os termos dos contratos e acordos ja assinados. Assim, a transparén-
cia é um requisito fundamental para que seja possivel desenvolver bons projetos,
contratos bem desenhados, licitagcbes competitivas e, consequentemente, difi-
cultar comportamentos oportunistas, do poder publico ou da iniciativa privada,
na fase de licitacdo ou de gestao do contrato.

E verdade que no sistema juridico brasileiro, sob o efeito normativo do prin-
cipio da publicidade, os contratos e documentos dos projetos ja sdo publicos.
Ocorre que a publicacao reativa e sob demanda tem efeitos muito limitados. Ga-

rantir que informacéo de qualidade e adequada para cada publico, esteja dispo-
nivel em todas as fases do ciclo de projetos contribui muito para o sucesso de
projetos e programas.
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4 Box 10: Programas de PPP e Estratégias de Comunicacao

Um tema relacionado a transparéncia e que nao pode ser subestimado por go-
vernos € a necessidade de uma estratégia de comunicagao ativa para comunicar e
legitimar projetos e programas de PPP. Nao raro, projetos de PPP sao muito gran-
des, atraindo a atencao da imprensa, e muito complexos, criando a possibilidade
de erros na compreensao. Esta combinacao cria riscos politicos enormes para o
desenvolvimento de programas e projetos. Além disso, projetos de PPP com frequ-
éncia geram perdedores, ou aqueles cujos interesses ndo sao atendidos. Por tudo
isso, € importante que seja estabelecida uma estratégia e pratica de comunicacao
permanente sobre o programa de PPP. Workshops com jornalistas especializados
para discutir apresentar conceitos, releases de imprensa de atualizacao do status
dos projetos e um website bem estruturado com linguajem apropriada a um publi-
co jornalistico estao entre as agdes que podem contribuir para uma comunicacao
eficaz de programas de PPP. Em qualquer caso, o envolvimento dos departamentos
de comunicacgao social do setor publico com o dia a dia dos programas de PPP pode
contribuir para fortalecé-los perante formadores de opiniao, iniciativa privada e a
sociedade como um todo.

Neste sentido as leis e suas regulamentacdes deveriam estabelecer, com cla-
reza, a0 menos:
* Como e com que frequéncia os estudos de preparacéo devem ser publicados;
* Como e quando os contratos devem estar disponiveis;
* Que tipo de informacéo sobre os contratos deve ser organizada, resumida e
disponibilizada;
* Com que frequéncia devem ser atualizados os dados sobre o desempenho
dos contratos;
* De que forma os dados financeiros dos projetos e das despesas com PPPs
serao abertos




& Box 11: Algumas Licoes da Experiéncia Internacional com Transparéncia

Ha diversos estudos sobre os padrdes internacionais de transparéncia que su-
gerem que, quanto maior for o volume e a organizacao das informagdes disponibili-
zadas por governos, melhor € a capacidade dos governos em gerir adequadamente
os programas de PPP. Paises como o Peru e governos subnacionais na Australia tém
desenvolvido politicas especificas de transparéncia que envolvem a construcao de
resumos de projetos, a organizacao de relatoérios de acompanhamento e a constru-
cao de hotsites especificos para programas de PPP. O aprendizado destas experi-
éncias sugere que € muito importante que o sistema de regras do programa adote
uma postura de transparéncia quase irrestrita, o que envolve uma postura proativa
de organizar, tratar e disponibilizar informagodes, ao menos sobre:

+ 0s contratos e os acordos acessorios;

- 0s padroes de desempenho dos parceiros privados;

+ 0S compromissos fiscais dos governos.

Transparéncia, ao lado de uma afirmacgéo dos principios e do detalhamento dos
objetivos e escopo da politica publica, aprimora o ambiente legal e regulamentar,
contribuindo fortemente para que os projetos de PPP alcancem seus resultados.

Outro aspecto do ambiente institucional, que também parece ser de alta im-
portancia, € a organizagdo dos 6rgaos dentro do governo, suas competéncias e
interfaces durante a atuacgao no ciclo das PPPs. Este tema serd tratado a seguir.
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4. A Definicao de Processos e
Responsabilidades Internas

Talvez o aspecto mais critico para que PPPs sejam implantadas com sucesso seja
o desenho e institucionalizagdo de processos internos aos governos para preparat,
desenvolver e licitar projetos. Este desenho, que é tipicamente realizado em do-
cumentos legais e regulamentares, deve incluir também o detalhamento de quais
6rgaos sao envolvidos em cada estdgio e quais suas competéncias e atribuigoes.

DEFININDO O PROCESSO INTERNO

Governos precisam dar varios passos entre a selecdo de projetos e a efetiva reali-
zacao de investimentos privados em infraestrutura sob contratos de PPP. Para que
estes passos possam fluir com maior eficiéncia, é recomendado que o sistema de
regras dos governos descreva este caminho, identificando os desafios e propondo
mecanismos para sua superacao. De uma forma geral o processo de desenvolvi-
mento de PPPs tem 4 macro etapas distintas

& Figura 6: O Processo de Desenvolvimento de uma PPP

2 - Dialogo com
1. Estruturacao e 0 mercado e 3.Licitago > 4. Gestao ®

preparacao elaboracéo de do Contrato

documentos

Definir quais atividades devem ser conduzidas em cada uma destas macro etapas,
quem sao os responsaveis e como a interface entre elas ocorrera é absolutamente
fundamental para reduzir os niveis de atrito e aumentar a eficiéncia no desenvol-
vimento de projetos.

MACRO ETAPA: ESTRUTURAQAO E PREPARA(;Z\O DE PROJETOS
O primeiro passo da Figura 6: O Processo de Desenvolvimento de uma PPP é a
macro etapa de estruturacdo e preparagao de projetos. Esta é a etapa mais den-
sa em contetido de todo o processo. De fato, transformar uma ideia ou conceito
politicamente desejavel em um contrato de PPP consome muitos recursos. Em re-
trospectiva, na maioria das vezes, estes recursos sao considerados bem gastos,
pois economizam tempo e dinheiro. O Mdédulo C deste Guia apresentara algumas
reflexoes sobre como mobilizar e gerir estes recursos.

——— Durante esta macro etapa, devem ser elaborados estudos e avaliacoes que se-

— rao consolidados em documentos formais necessarios a licitagdo (minutas de edi-




tal, contrato e anexos, documentos e estudos acessorios etc.). Estes estudos visam
a permitir um planejamento detalhado da implementacao da infraestrutura, bem
como sua operagao e manutencao ao longo do tempo, além de propor os sistemas
de incentivo que orientarao as partes durante a vida do contrato.

O conteudo exato destes estudos e avaliagdes, bem como dos documentos for-
mais em que eles se transformam, depende bastante do tipo de projeto e do setor
em que eles se encontram e da metodologia adotada pelas equipes. Entretanto,
normalmente estes estudos envolvem, ao menos, as atividades e produtos apre-
sentados na Figura 7: Atividades e Produtos da Etapa de Estruturagao de Projetos.

& Figura 7: Atividades e Produtos da Etapa de Estruturacdo de
Projetos

ATIVIDADE PRODUTO

Estudos Econémico-Financeiros
que projetam, por toda a duracao do
contrato, despesas, custos, investi-
mentos, receitas acessorias, condi-
¢coes de financiamento e outras varia-
veis econdmicas e financeiras.

Mapeamento e identificacao de
fiscos, ou eventos incertos que po-
dem afetar a vida da PPP, ao longo do
contrato.

Estudos operacionais que investi-
gam e identificam o objeto da politica

publica e descrevem quais produtos
e resultados o setor privado sera obri-
gado a produzir e atingir, bem como a
forma com que o poder publico medira
e acompanhara as atividades.

Estudos juridicos que investigam
o impacto das avaliacbes econdmicas
e financeiras no contrato e no edital,
além de investigar aspectos regulato-
rios especificos do setor.

+ Planilha eletronica que projeta a Demonstragao de
Resultados da PPP e o fluxo de caixa do projeto e que
permite a andlise de quais variaveis sao mais ou menos
importantes para a sustentabilidade financeira do ne-

+ Tabela ou matriz que define quem deve suportar
as consequeéncias econdmicas e financeiras de cada
evento caso ele ocorra, e que determina a maneira
como isso ocorrera. Este documento tipicamente é
transcrito, com uma linguagem juridica, nas clausulas
do contrato ou em algum de seus anexos.

* Relatério que apresenta detalhadamente as obri-
gacoes das partes no contrato e define como o setor
publico medira o desempenho privado e como esta
mensuracao esta ligada aos sistemas de incentivo do
contrato, que se transformara em um de seus anexos.

+ Relatdrio apontando as férmulas e metodologias
de calculo dos pagamentos pecuniarios do governo
que sera introduzido nas clausulas do contrato ou se
transformara em um de seus anexos.

* Minuta de Contrato

+ Edital de licitacao e anexos formais

+ Pareceres juriclicos especificos de cada setor.
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Todas estas atividades devem ser integradas e articuladas ja que possuem
uma grande interface. Assim, uma das maiores dificuldades enfrentadas pelas
equipes envolvidas € promover a integracgao entre disciplinas e conceitos de forma
que o modelo de negdcios possa cumprir os objetivos determinados para o projeto.
O detalhamento dos estudos técnicos e algumas dificuldades relacionadas a sua
integragao serdo apresentados no Modulo C.

De uma forma geral, o governo deve estabelecer um fluxo de atividades e proces-
SOs que garanta que esta macro etapa:

¢ gere produtos suficientemente detalhados para permitir que decisdes informa-
das possam ser tomadas ao longo do processo;

* garanta comunicacao adequada durante a elaboracao dos estudos para que os
atores do governo permanecam envolvidos com o projeto,

* garanta o alinhamento permanente entre as decisées tomadas em relacdo ao
projeto e os aspectos técnicos das politicas publicas setoriais ja em implantagao
pelos diferentes atores institucionais envolvidos;

* permita que a tecnologia especifica para desenvolver os produtos possa ser, ao
menos parcialmente, transferida para as equipes do setor publico.

* promova uma integracao efetiva entre as disciplinas técnicas durante a prepara-
cao dos projetos.

MACRO ETAPA: DIALOGO COM O MERCADO E ELABORA(}AO DE DOCUMENTOS
Uma vez concluida a estruturagao do projeto e elaborados os documentos, o mo-
delo de negdcio deve ser submetido ao mercado e a sociedade para avaliagao. E
comum gque esta macro etapa inclua:

* a submissao do projeto a Consulta Publica, por pelo menos 30 dias (art. 10°,

VI, Lein.® 11.079/04);

* arealizacdo de Audiéncia Publica;

* a promogéao do projeto para potenciais investidores, por meio de apresenta-

¢bes ou reunides publicas;

* reunibes de apresentacao do projeto e captura de subsidios com outros atores afe-

tados pelo projeto, incluindo, quando for o caso, érgaos de controle;
Enquanto as fases 1 e 2 séo legalmente obrigatérias*, as fases 3 e 4 tratam-se de estra-
tégias para aumentar a competitividade da licitacao e reduzir os riscos do projeto.

As 4 fases desta macro etapa, quando conduzidas de forma adequada, produ-
zem relatoérios estruturados das sugestoes originadas em cada féorum de debates.
Estas sugestdes devem entao ser organizadas, priorizadas e submetidas a decisao
das instancias apropriadas, conforme for o caso.

40 4. A Audiéncia publica, na forma da Lei n°® 8.666/93, somente é obrigatoria quando o valor estimado do contrato é superior a R$150
milhoes.




4 Box 12: 10 Dicas para um Dialogo Bem Sucedido com o Mercado®

1. Garanta que as reunides com o setor privado sejam feitas de forma transparente para
evitar a transmissao de informacdes privilegiadas. Uma boa ideia pode ser filmar as reunides,
documentando detalhadamente tudo que é dito ou discutido, além de usar um material base
publicado nainternet para que todas as empresas interessadas tenham acesso ao mesmo con-
teudo. Alem disso, os encontros podem ser convocados publicamente, por meio da internet e
do diario oficial;

2. Prepare-se extensivamente para a interface com o setor privado ja que a reuniao pode
ser decisiva para que um grupo econdmico opte por se engajar no projeto, contribuindo para
o nivel de disputa pelo contrato. Uma boa ideia € preparar um resumo do projeto contendo
aspectos relevantes como analises de viabilidade financeira, os requisitos de desempenho e
0s orgaos publicos envolvidos.. Este documento pode ser disponibilizado online antes das reu-
nides;

3. Considere que os contatos com o setor privado devem ser feitos quando os projetos
ainda podem ser alterados. E preciso que os contatos genuinamente contribuam para o apri-
moramento do projeto e nao seja somente uma via de comunicagao. Por isso, aproveite as in-
teracdes para colher sugestdes concretas. Pequenos aprimoramentos podem mitigar os riscos
dos projetos, sem alterar a esséncia do modelo ou outros aspectos importantes para o governo;

4. Gaste tempo organizando o material das reunides. Formularios bem feitos para direcionar
as perguntas e apresentacdes com conteudos especificos podem ser uma boa ideia. Perguntas
genéricas que replicam jargdes tendem a nao ter o efeito desejado;

5. Seja transparente sobre a escolha das empresas convidadas aos debates. Os critérios
(como tamanho, atuagdo prévia no setor, etc.) podem compor um documento disponibilizado
na internet;

6. Considere a realizagcao de reunides individuais com empresas. Isto porque a maioria das
empresas privadas nao se sente confortavel em discutir ou propor aspectos que revelem van-
tagens competitivas em reunides com seus concorrentes. Uma forma de realizar estas reuni-
oes com transparéncia pode ser convidar representantes do Tribunal de Contas ou Ministério
Publico. Da mesma forma quando as sugestoes sao capturadas por escrito, ou enviadas ao
poder publico, considere ndo publicar o autor das sugestoes. Isto encoraja sinceridade nos
apontamentos.

7. Monte uma equipe do lado do setor publico para participar destes contatos. Esta equipe
deve ter profundo conhecimento do projeto, transmitir confianca e ter autonomia para tomar
decisdes operacionais no dialogo com as empresas;

8. Nao confunda as sugestdes que aprimoram o projeto e aumentam a competitividade
com os apontamentos que visam a afastar competidores;

9. Dialogue com empresas de segmentos distintos, pois elas podem ver o projeto sob oticas
complementares. Ou seja, realize interagdes com diversos dos agentes da cadeia de fornece-
dores interessadas em PPPs como financiadores, construtoras, operadores e consultores;

10. Nao dé falsas esperancas. Esta sondagem de mercado nao criara nenhuma vantagem
para empresas durante a licitacao.

5. Inspirado em Farquharson, Edward: Torres de Mastle, Clemencia: Yescombe, E.R.; Encinas, Javier. 2011. How to Engage with the Private 41
Sector in Public-Private Partnerships in Emerging Markets. World Bank. © World Bank
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Apos as decisOes sobre quais sugestdes ou apontamentos devem ou nao ser
incorporados, e do mapeamento detalhado de quais documentos devem ser altera-
dos em funcao de cada sugestao aceita, a equipe de projeto deve iniciar as altera-
¢oes e elaborar os documentos finais para a licitacao. E também muito importante
dar feedback estruturado para todos os atores envolvidos nesta macro etapa por
meio de reunides devolutivas ou comunicacdes de qualidade, que indiquem que as
sugestdes consideradas justifiquem a sua incorporagao ou rejeicao.

Esta macro etapa também consome um grande volume de recursos, incluindo
equipe e tempo, em um momento do ciclo do projeto em que, muito comumente,
estes recursos sao escassos. Ha tipicamente uma pressao de tempo, uma vez que
a Consulta Publica é iniciada e os times de preparacao do projeto podem ter sido
desmobilizados. Entretanto, a experiéncia ja acumulada no Brasil revela que quan-
to mais efetiva for esta etapa menores sado as chances dos projetos fracassarem,
seja em funcao de protestos por atores descontentes, seja pelo desalinhamento
com 6rgaos de controle e da sociedade em geral, seja pela falta de atratividade
para o setor privado. Todos estes riscos, por vezes, podem ser minimizados com
uma soélida e efetiva estratégia de captura de feedback e de comunicagao.

O governo deve estabelecer um fluxo de atividades e processos que garanta
que esta macro etapa:

* produza um feedback qualificado do mercado e de potenciais investidores
sobre as regras que foram desenhadas para o projeto, de forma a permitir os
ajustes oportunos;

* capture, na medida do possivel, as opinides dos usudrios dos servigos de ma-
neira a calibrar as exigéncias técnicas e adequa-las a demandas especificas
dos grupos que serao afetados com a implementacao do projeto;

garanta um dialogo estruturado com outros atores interessados, como a im-
prensa, 6rgaos de classe e universidades, que permita ajustar os termos do
modelo de negdcio e alinhar as expectativas em fungao dos resultados espe-
rados com o projeto;

* acomode, tanto quanto possivel, os interesses dos grupos envolvidos de for-
ma a aproximar-se de um consenso sobre a necessidade e condi¢gdes para o
desenvolvimento do projeto;

permita a disponibilidade de tempo e recursos necessarios;

* promova a integracéo e compatibilizagdo dos documentos técnicos das diver-
sas disciplinas.

MACRO ETAPA: LICITA(;AO
Apods a fase de comunicagéo do projeto com o mercado, e antes do inicio da lici-
tagdo, uma avaliagado cuidadosa que reveja os aspectos operacionais, juridicos e

financeiros do projeto é fortemente recomendada. Esta avaliagdo de qualidade - ou
revisao documental - funciona bem melhor quando é feita por uma equipe distinta
daquela envolvida com a preparacao. Isto porque permite uma avaliagdo menos
condicionada dos aspectos do modelo e da integracéo interdisciplinar do projeto.
Garantir a qualidade, coeréncia e integridade dos documentos pode economizar
muito tempo e recursos no futuro.
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A licitagao é o processo formal que submete as empresas interessadas a uma
competicdo para identificacao da melhor proposta para o governo. Este processo
ocorre dentre diversos parametros que criam as condigdes que permitem ou néo
a participacdo de interessados, os critérios de selecdo da melhor proposta e as
exigéncias formais que devem ser atendidas.

A assinatura de um contrato de PPP demanda a realizacao de uma licitacdo na
modalidade de concorréncia, que deve atender as regras estabelecidas pela Lei
n.° 8.666/93. A licitagao de projetos de PPP possui algumas peculiaridades, dentre
as quais vale mencionar:

* O governo nao assina o contrato com a empresa (ou empresas) vencedora (s)

da licitagao, e sim com uma Sociedade de Propésito Especifico (SPE) que é
formada pelo licitante vencedor (art. 9°, Lei n.° 11.079/04);

* H4 a possibilidade de realizar a fase de habilitacdo dos licitantes apés a fase
de julgamento, neste caso, somente da proposta classificada em primeiro lu-
gar (art. 13, Lei n.° 11.079/04);

* H4 a possibilidade de sanear falhas na documentacéo apresentada pelos lici-
tantes, sem a anulacao de toda a licitacao (art. 12, IV, Lei n.° 11.079/04);

 E possivel a realizacdo de uma qualificagdo prévia das propostas ou dos lici-
tantes (art. 12, I, Lei n.°© 11.079/04).

Diferentemente de outras jurisdigdes, no Brasil o processo de licitagdo é muito
rigido e formal. Nao hé espaco para negociagdes entre os licitantes e o governo e
as regras do Edital ndo podem sofrer nenhuma alteracao em funcgao de novos even-
tos, a menos que se inicie outro procedimento.

O governo, portanto, deve estabelecer um fluxo de atividades e processos que
garanta que esta macro etapa:

* cumpra estritamente os normativos legais, em especial da Lei n.° 8.666/93;

* gere a coeréncia entre a complexidade dos estudos para preparacédo das pro-
postas pelo licitante e o prazo estabelecido entre a publicagéo do edital e o
recebimento das propostas;

* promova a publicidade adequada ao projeto, j& que a protocolar publicacao
nos jornais oficiais e/ou em rodapés de jornais de grande circulacdo podem
nao atingir os investidores potenciais;

¢ atribua prazo suficiente para a empresa vencedora se preparar para a assina-
tura do contrato (o que pode levar de 60 a 90 dias).

MACRO ETAPA: GESTAO DO CONTRATO

Caso todas as etapas anteriores tenham sido executadas com éxito, o contrato de
PPP é finalmente assinado, o que satisfaz grande parte das condigdes necessarias
ao inicio dos investimentos privados.

E comum que neste estagio um grave erro seja cometido: a auséncia de recursos
técnicos e times equipados para promover a gestdao do contrato. O contetido das
principais atividades e desafios que compdem esta macro-etapa sera discutido no
Moddulo D. Por agora, vale mencionar que o desenho dos processos e fluxos inter-
nos precisa prever que, durante esta etapa, decisdes estratégicas serao tomadas
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Outro ponto relevante que os processos e fluxos desenhados pelo governo devem
incorporar é uma ligacéo institucional entre a etapa de estruturacao do projeto e a fase
de gestao do contrato, que deve envolver fluxo de informagoes em ambas as direcoes.

Em primeiro lugar, é preciso que a equipe e os 6érgaos envolvidos com a estrutu-
racao e preparacao das PPPs contribuam para as atividades de gestao do contrato,
transmitindo a memoria das decisbes e dos mecanismos previstos nos negocios
para a etapa de gestdao. Em segundo lugar, ha aprendizados valiosos durante a
etapa de gestao do contrato que precisam de ser sistematizados, organizados e
transmitidos para as equipes de estruturacdo de projetos.

Cada uma das macro etapas apontadas até agora deve ser conduzida por al-
guns 6rgaos e departamentos dentro do governo, contando, boa parte das vezes,
com auxilio de empresas externas. A regulamentacao de quais os departamentos
estardo envolvidos em cada fase é, portanto, crucial, para garantir que haja uma
interacdo adequada e uma cooperacao direcionada ao sucesso dos projetos.

DEFINI(;Z\O DAS RESPONSABILIDADES INSTITUCIONAIS

Nao ha uma uUnica forma correta de desenhar a arquitetura institucional. Cada
governo pode e deve se preparar considerando sua trajetoria, os acertos e erros
de projetos de infraestrutura e a equipe disponivel no momento. Entretanto, ha
certas funcoes internas ao governo que devem ser executadas durante o processo
de PPPs, em quase todos os casos, e que precisam de ser atribuidas de forma clara
e inequivoca para tornar o processo mais eficiente. Sdo elas a (i) funcéo de imple-
mentacao; (ii) funcdo de acompanhamento e regulagao do processo; (iii) a funcao
de aprovacgao dos projetos; e (iV) funcao de decisdo estratégica.

A primeira dessas fungoes é a da implementagao, ou seja, a condugéao efetiva
de todo o fluxo do processo. Governos precisam se preocupar com a criacao de
instituicées internas para a implementacdo independentemente de haver ou nao
consultores que se envolverdao com os estudos técnicos (ver o item 6). A experién-
cia nacional tem demonstrado que a mobilizagdo de inteligéncia externa ao gover-
no nao substitui a necessidade de um grupo de especialistas capaz de traduzir os
pontos caros ao governo para o desenvolvimento do projeto. Assim, as fungdes de
implementacao incluem, a menos:

* a coordenagao e (a depender da estratégia de preparagdo mencionada no
Modulo C) a execugao parcial ou total das atividades de preparacao e plane-
jamento da PPP;

*a articulacdo com stakeholders internos e externos;

* o diadlogo estruturado com o mercado;

* a obtencao das aprovacoes internas requeridas;

* o0 desenho e implementagédo de uma estratégia de comunicagao do projeto.

Esta funcao deve ser executada por um time de trabalho que geralmente se
origina de, ao menos, dois 6rgaos distintos dentro do governo:

* O primeiro é o érgao setorial responsavel pela politica publica relacionada

ao objeto da PPP. Este 6rgao precisa mobilizar profissionais experientes que
deverdo estar dedicados integralmente a implementagéao do projeto. Depen-

a4 dendo da estratégia de preparacgao, definida no Modulo C, e da complexidade




técnica de cada projeto, pode haver a necessidade de dedicagéo integral de 1
a b profissionais;

* O segundo 6rgao que deve ser co-responsavel pela implementacao € um Or-
gao central dedicado ao desenvolvimento de PPPs. Este 6rgao, geralmente
chamado de “Unidade de PPP”, deve aportar profissionais que conhecam as
peculiaridades técnicas de projetos de PPP e que possam se articular com a
equipe dos 6rgaos setoriais. Da mesma forma, dependendo da estratégia de
preparacgao definida no Modulo C, e da complexidade técnica de cada projeto
pode haver a necessidade de dedicacao integral de 1 a 5 profissionais.

& Box 13: As Unidades de PPP

Departamentos dedicados de PPP, normalmente chamados de Unidades de PPP,
sS40 6rgaos que operam com recursos do governo e que tém um mandato intersetorial
para atuar em projetos de PPP. Normalmente localizados em secretarias ou ministé-
rios “centrais” ou sistémicos como a Fazenda ou Planejamento, as Unidades de PPP
tém, geralmente, algumas das seguintes competéncias:

- Desenho da politica publica de PPPs, emitindo orientacdes, regulamentacdes e

contribuindo para o adensamento do ambiente regulatorio;

+ Aprovacao de projetos desenvolvidos ou preparados por outros departamentos

do governo, por consultores contratados ou pelo setor privado.

+ Suporte técnico a 6rgaos do governo envolvendo-se com a elaboragao dos estu-

dos técnicos necessarios a preparacao dos projetos

- Desenvolvimento de habilidades por meio de capacitagcao e treinamento das

equipes do governo.

+ Apoio técnico a aspectos metodologicos do processo de gestao e acompanha-

mento dos contratos.

As Unidades de PPP podem contribuir fortemente para o sucesso de programas
de PPP, pois elas atuam como centro de conhecimento permitindo um aprendizado
inter-setorial que seria muito dificil sem um orgao central. Unidades de PPP também
facilitam a visualizacao de programas de PPP como um todo, e hao como projetos
dispersos, o que permite o desenvolvimento de ferramentas mais efetivas de acom-
panhamento e controle das consequéncias fiscais das PPPs. Alem disso, Unidades de
PPP contribuem para a consolidacao de padrdes e praticas de desenvolvimento de
projetos que tornam a preparacao de projetos, o dialogo com o mercado e as licita-
¢oes mais simples e menos consumidoras de recursos.

Os beneficios gerados pelas Unidades de PPP, entretanto, dependem de sua
consolidacao e fortalecimento institucional. Como elas atuam intersetorialmente,
conflitos organizacionais sao muito frequentes e sua sobrevivéncia normalmente
depende da capacidade do governo de aportar recursos e pessoas suficientes para
que elas possam transformar estes conflitos em uma contribuicao efetiva para a
politica de PPP.
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Também é recomendavel que esta equipe tenha algum representante da procura-
doria juridica. Isto porque este 6rgao tende a ter a prerrogativa de veto do desen-
volvimento de projetos e, por isso, envolvé-lo durante o todo o ciclo de projetos
contribui para a reducéo de riscos no futuro.

Deve haver, portanto, para cada projeto, uma comissao inter-setorial responsa-
vel pela funcao de implementacao. O sucesso de projetos de PPP, independente-
mente da estratégia de implementacéo adotada, depende diretamente do compro-
metimento e especializacdo técnica deste time.

Deve haver, também, a indicacdo de um gerente (ou, em alguns casos, dois),
formando uma coordenacéo colegiada composta por um profissional do érgéo se-
torial e por um profissional da Unidade de PPP ou érgao semelhante. Este gerente
(ou coordenagéao) reporta internamente ao governo para um 6rgao com fungao de
acompanhamento tatico ou regulacéo do processo, conforme melhor detalhado no
item 6.

Esta funcdo de regulacdo e acompanhamento do processo é tdo importante
quanto a funcado de implementacdo. Ela é tipicamente realizada pela Secretaria
da Fazenda ou do Planejamento, por vezes com o auxilio da secretaria responséavel
pela politica publica setorial. A regulagdo do processo significa:

* Acompanhar regularmente o andamento do projeto;

* Propor mudancas de rumo ao gerente ou coordenacgao;

* Contribuir com a funcao do gerente da implantacao;

* Garantir coordenacao intragovernamental, articulando todos os érgaos en-

volvidos.

Esta regulagao do processo de PPP é ainda mais relevante diante dos frequen-
tes conflitos entre os 6rgaos e departamentos envolvidos no ciclo de projetos. O
envolvimento de varios érgaos tipicamente gera relagdes de atrito, competigdo e
conflito que sao agravados pela prioridade politica que projetos de PPP costumam
ter. Garantir que estes conflitos nao interrompam o fluxo de projetos é uma tarefa
crucial do érgédo de regulagdo e acompanhamento que deve assegurar uma inter-
face funcional entre os diversos érgaos e departamentos.

Outra fungao muito relevante na conducgéo do processo de PPP é a fungao de
garantia de qualidade ou aprovagao para o prosseguimento dos projetos. A com-
plexidade técnica dos estudos e a necessidade de coordenacao entre diferentes
disciplinas demandam avaliacdes intermedidrias e finais para garantir, no momen-
to adequado, que os estudos e documentos atendam aos padroes de qualidade
necessarios.

Esta funcéo envolve a avaliagdo da documentacdo em alguns estagios do de-
senvolvimento para, posteriormente, autorizar ou nao a continuidade do projeto.
Geralmente, este ponto de controle se replica ao menos duas vezes ao longo do
ciclo do projeto:

* Entre a macro etapa de preparacao e de didlogo com o mercado;

* Entre a finalizagdo dos documentos apds o didlogo com o mercado e a macro

etapa de licitacao.

Esta responsabilidade deve ser alocada para profissionais fora das equipes en-

volvidas com a implementacédo das diversas etapas e pode ser atribuida as Uni-




dades de PPP. Isto porque estes departamentos tendem a ter experiéncia multis-
setorial. Além da Unidade de PPP, avaliacoes juridicas formais também podem ser
requeridas e, portanto, dependendo do papel institucional ocupado pelas procu-
radorias juridicas, elas também podem contribuir para a funcdo de garantia da
qualidade/aprovacao

4 Box 14: O Papel dos Tribunais de Contas

A maioria dos papeis institucionais necessarios ao desenvolvimento dos projetos
de PPP deve ser exercida pelo poder executivo. Entretanto, o papel de controle e
supervisao € fundamental para garantir boa governanca e transparéncia. Este papel
¢ tipicamente exercido pelos Tribunais de Contas.

Os Tribunais de Contas operam de forma bastante distintas no Brasil, mas de
uma forma geral eles tem o mandato de analisar e avaliar aspectos de legalidade e
correcao técnica dos projetos, em diferentes fases de sua execugao.

Em alguns casos, como ocorre no Tribunal de Contas da Unido, € previsto um
controle concomitante que impde pontos de controle ao longo do desenvolvimento
do projeto. O Tribunal de Contas da Uniao entende, inclusive, que lhe cabe uma
aprovacao prévia dos documentos antes do inicio da licitagao.

# Figura 8: Pontos de Controle pelo Tribunal de Contas da
Uniao conforme a IN TCU 52/07

Selecdo e Pagamento e S Gestao do
Priorizagao u Planejamento ” Licitagao b Contrato /

£ & 27

Pontos de controle/aprovacio

Mais comum, entretanto, € o modelo de atuacao no qual os Tribunais avaliam e ana-
lisam as PPPs como parte da rotina de supervisao da atuacao do governo e de seus
programas de investimento, ainda que possuam equipes dedicadas e regulamentacao
propria sobre o tema. Neste caso, nao ha avaliacao prévia ou concomitante de forma or-
dinaria, mas os contratos e estudos sao avaliados regularmente pelos érgaos de controle.

Do ponto de vista metodologico, a supervisao e controle de projetos de PPP
demandam especializacao, ja que os mecanismos de controle tradicional sobre a
implementacao de infraestrutura, como custos unitarios, projetos de engenharia e
outros insumos, sao voluntariamente desprestigiados pelos governos e substituidos
por controles de resultados. Assim, as praticas dos Tribunais de Contas precisam se
adaptar a nova realidade contratual. Neste sentido, existem exemplos pelo Brasil de
tribunais que tém investido em capacitacao dos técnicos e no aumento do efetivo
de servidores para lidar com o tema, dentre outros aspectos.
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Além da aprovacgao técnica, as decisbes e aprovagdes estratégicas também cum-
prem uma funcgdo necessdria no ciclo de projetos. Esta funcdo envolve uma avaliagao
estratégica do desenvolvimento dos projetos bem como a garantia do alinhamento
das iniciativas com aspectos politicos mais amplos dos governos. De fato, o sucesso
de projetos de PPP esta associado ao envolvimento da autoridade politica méaxima
dos governos. Este envolvimento deve ser estruturado por meio de um método que
permita o direcionamento adequado da atuagao politica para o sucesso das iniciati-
vas, o que pode ser feito por meio do funcionamento efetivo de um conselho estraté-
gico. Este aspecto institucional é comum em programas de PPP no Brasil e, normal-
mente, o Conselho Estratégico é formado pelo governador/prefeito e composto, ao
menos, pelas Secretarias de Planejamento, Fazenda e Infraestrutura. Pela natureza
de sua composicdo, ndo cabe buscar reunides com muita frequéncia, entretanto, o
envolvimento do Conselho em dois ou trés momentos durante o ciclo de cada proje-
to, permitindo um alinhamento dos membros, € muito importante. A Unidade de PPP
pode representar a ponte entre os aspectos técnicos do desenvolvimento do projeto
e a apreciagao politica deste Conselho Estratégico.

# Figura 9: Exemplo de Responsabilidades Institucionais
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A formacéao de uma estrutura interna para lidar com o tema de PPP é um fator
que deveria ser predecessor ao desenvolvimento dos projetos. Uma vez que o go-
verno ja disponha dos recursos humanos e da organizacéo institucional para ela-
borar projetos, é importante saber priorizar as iniciativas, para aumentar o retorno
social das entregas. O topico a seguir discorrera sobre este assunto.




5. Selecionando e priorizando projetos

Como ja foi dito, a atividade de preparacao de projetos de PPP consome um enorme
volume de recursos. Portanto, é essencial que os projetos que serdao submetidos ao
processo de preparacgao sejam bons candidatos, que tenham boas chance de ser
implementados e que tenham condi¢des promissoras de contribuir para solucionar
os problemas tradicionais de infraestrutura. Em outras palavras, € preciso selecio-
nar bem projetos para que todo o processo de desenvolvimento de PPPs funcione
apropriadamente.

E pratica comum que a selegao de projetos e formacao de uma carteira de ini-
ciativas envolva uma andlise preliminar de projetos candidatos, composta ao me-
nos pelo seguinte:

¢ Identificacdo da necessidade e prioridade do projeto;

¢ Analise das variaveis chave; e

* Definigdo politica da carteira de projetos.

IDENTIFICA(}Z\O DA NECESSIDADE E PRIORIDADE DO PROJETO

Projetos de PPP devem enderecar demandas sociais claras. Isto significa que as
iniciativas precisam ser razoavelmente bem definidas em escopo e caracteristica
e indicar claramente qual a necessidade social este escopo atende. PPPs nao sao
uma “varinha magica” que resolvera todos os problemas de uma soé vez.

Além disso, projetos de PPP precisam fazer sentido dentro das politicas publi-
cas e estar indicados ou previstos nos planos setoriais ou dentro das iniciativas
do governo. Mas s0 isso nao é suficiente. Projetos de PPP consumirdo recursos e
demandarao atencéo politica. Faz sentido, portanto, que a carteira de projetos seja
composta pelas iniciativas mais estratégicas do governo, garantindo uma prioriza-
¢ao durante o ciclo do projeto. Assim, é mais facil obter recursos e consumir tempo
necessario para decisoes relevantes®.

6. Isto @ mais relevante na formagao das primeiras carteiras de projeto. Governos experientes podem ampliar a carteira de iniciativas para 49
incluir projetos menos prioritarios. .
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ANALISE DAS VARIAVEIS CHAVE DOS PROJETOS CANDIDATOS
Os projetos selecionados para serem estudados e preparados para o mercado pre-
cisam contar com certas caracteristicas para evitar desperdicio de esforcos com
projetos que fracassarao. A andlise destas caracteristicas deve ocorrer logo na
fase preliminar, mesmo que nao haja muita informacao sobre os projetos candida-
tos. Isto pode ser dificil, mas a equipe do projeto deve compreender que quanto
mais informacao for possivel organizar nesta fase, melhor sera a deciséao de incor-
porar ou nao determinado projeto nos fluxos de planejamento. Alguns dos pontos
importantes para avaliacao preliminar dos projetos sdo mencionados abaixo.
Em primeiro lugar, a Lei Nacional n° 11.079/04 cria algumas condi¢oes formais
de enquadramento que devem ser atendidas. Sao elas:
¢ Os projetos precisam ter valor do contrato igual ou superior a R$ 20 milhdes
(art. 1°, 84°.1);

* O prazo do contrato deve ser maior do que 5 anos e menor do que 35 anos
(art. 5°.1); e

* Nao pode haver contratos cujo objeto seja somente a obra de infraestrutura,
fornecimento de equipamentos ou de mao de obra. Deve haver, portanto, al-
guma medida de integracao de atividades distintas (art. 1°, §4°. III).

O atendimento a estes critérios permite o enquadramento legal de projetos.
Ou seja, caso os governos acreditem que um projeto nao atende a algum destes
requisitos, ou pretendem que ele nao venha a ter alguma destas caracteristicas, o
projeto nao pode ser desenvolvido por meio de PPP.

Apesar da analise formal ser relevante, uma analise preliminar deve investigar
outras dimensoes do projeto caso pretenda permitir uma decisdo mais qualificada
quanto ao desenvolvimento do projeto por meio de PPP. Algumas destas outras
dimensobes sao as seguintes:

* Os projetos precisam gerar ganhos de eficiéncia. Isto quer dizer que deve
haver razdes para supor que a implantacao e operacao da infraestrutura pelo
setor privado terd uma relagdo custo/beneficio melhor se comparadas com
um projeto publico tradicional. Neste estagio de desenvolvimento do projeto,
esta avaliacdo é pouco precisa €, na maioria das vezes, qualitativa. Entretan-
to, caso nao haja razodes para se crer que havera ganhos de eficiéncia em al-
guma dimenséao, como reducao de custos, melhoria da qualidade ou aumento
da implementabilidade, o projeto nao deve ser priorizado para a preparacao
de PPP;

Os projetos devem estar em setores em que a tecnologia é razoavelmente es-
tavel. Isto é relevante, pois contratos de PPP sao tipicamente de longo prazo.
Assim, em setores com tecnologia muito dindmica, é dificil estabelecer os pa-
droes contratuais de desempenho, bem como projetar adequadamente custos
e receitas. Esta caracteristica nao é essencial, mas a experiéncia demonstra

que estes projetos sdo muito dificeis de se preparar e tendem a ser mais ar-
riscados e menos atrativos;
A politica publica setorial deve ser madura o suficiente para permitir controle

por resultados eficazes. PPPs alteram o foco do governo, de processos e insu-
mos para produtos e resultados. Ocorre, entretanto, que, em varios setores de
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politicas publicas, ainda nao ha amadurecimento institucional suficiente para
que o governo especifique os produtos e resultados pretendidos. Neste caso,
projetos de PPP tendem a focar-se no controle dos processos e insumos, o
que reduz a flexibilidade do setor privado e tende a gerar grandes problemas
durante a preparacéo e gestdo do contrato. Assim, a andlise preliminar deve
investigar se ha, no caso do projeto candidato, a possibilidade de desenho de
indicadores de desempenho e especificagao de resultados;

O projeto deve representar um compromisso fiscal que caiba dentro do orga-

mento. PPPs sdo uma forma de financiamento da infraestrutura e nao resol-
vem o problema de falta de recursos para infraestrutura. Isto quer dizer que
o pagamento de parte ou de toda a infraestrutura, e dos custos operacionais
correspondentes, é feito pelo governo. Neste sentido, a avaliagdo preliminar
deve levar em conta uma estimativa dos valores orcamentarios requeridos e
sua participacéo relativa no orgamento fiscal. Neste estagio de evolugdo, os
dados sdo quase sempre muito imprecisos e geralmente a andlise possivel
indica um intervalo de valores. Mesmo assim, organizar informacdes sobre
os impactos fiscais neste estagio ajuda a decidir se determinados projetos
devem ou nao ser executados.

DEFINI(;AO POLITICA DA CARTEIRA DE PROJETOS

Nao basta que um projeto faca parte da politica publica setorial, em posigao pri-
vilegiada, e que tecnicamente atenda a critérios que o tornem promissor, se nao
estiver alinhado com as diretrizes politicas do governo. Projetos de PPP, por en-
volverem grandes obras de infraestrutura e com consideravel apelo na imprensa,
tendem a atrair a atencéo politica. Portanto é muito importante que os projetos
aprovados nos testes descritos acima sejam submetidos a um processo de avalia-
¢ao e decisao estratégica, caso pretendam sobreviver ao longo e caro processo de
preparacao e licitagdo. Uma boa pratica é a organizacgdo dos projetos em conjuntos
de iniciativas, ou uma carteira de projetos, formada pela autoridade politica. Esta
carteira deveria ser periodicamente reavaliada, na medida em que a equipe de
projetos conduz a atividade de implementacao.
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& Box 15: Destaques do Moédulo B

O Modulo B apresentou os primeiros passos que devem ser dados por go-
vernos interessados na estruturacao de programas de investimento por meio de
PPP, sublinhando algumas praticas e recomendacdes para o sucesso dos proje-
tos. Antes da tarefa de planejamento e preparacao dos projetos, governos devem
se preocupar com:

- A construcao de um ambiente legal e regulatorio que contribua para um am-
biente de confianca e previsibilidade, o que envolve estabelecer claramente
os parametros do programa de PPP;

- A definicao de competéncias para orgaos internos que considere o desenho
de um fluxo de processos e de interfaces organizacionais, com vistas a au-
mentar a eficiéncia do governo;

+ A identificacao de um conjunto de projetos a serem estudados que estejam
alinhados com as politicas publicas setoriais, atendam a critérios técnicos de
enquadramento ao programa de PPPs e que contem com suporte politico
adequado.
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MODULO C
A preparacao e planejamento de
projetos de PPP

O processo de preparacgao e planejamento, que é necessario a implementacao
de projetos, envolve avaliacdes e estudos detalhados a respeito de projetos
previamente selecionados que incluem a alocacdo de riscos entre as partes
e a modelagem financeira, operacional e juridica. Entretanto, antes do inicio
efetivo dos estudos técnicos, os governos precisam adotar uma estratégia de
mobilizacao dos recursos e capacidades necessarias.

& Figura 10: Preparando Projetos de PPP
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6. As Estratégias de Preparacao

A preparacao e planejamento de projetos de PPP é uma atividade eminentemen-
te técnica e exige profissionais especializados e experientes. H4 algumas es-
tratégias que podem ser combinadas em cada caso para uma equipe de projeto
seja adequadamente mobilizada e para que sejam viabilizadas as competéncias
e capacidades necessarias ao desenvolvimento das atividades de Preparacéo e
planejamento dos projetos. Governos podem:

* Esforcar-se para desenvolver equipes internas

* Mobilizar e gerenciar consultores externos ou ainda

e Utilizar a expertise de empresas do mercado

Cada uma destas estratégias para montar uma equipe de projetos tem van-
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0 DESENVOLVIMENTO DE COMPETENCIAS INTERNAS

A opcao pelo desenvolvimento dos trabalhos de preparacao e planejamen-
to exclusivamente com recursos humanos da administragao publica permite
uma agilidade maior aos governos, além de representar uma reducao de re-
cursos financeiros associados com as atividades preparatérias. Esta opcao
também garante uma governancga mais direta pelos governos das premissas
e resultados dos estudos. Trata-se, contudo, de uma alternativa raramente
viavel, especialmente para governos sem experiéncia consolidada em proje-
tos de PPP.

Entretanto, mesmo que a solugdo interna néo responda a todo o desafio
técnico da preparacao e planejamento, o fortalecimento das equipes e habi-
lidades internas para atuar na coordenacao dos demais recursos, disponi-
bilizados por meio de outras estratégias, é fundamental para o sucesso da
maioria dos projetos.

Isto porque o sucesso de um projeto de PPP estd intimamente relacionado
a capacidade de o governo manter um grupo de especialistas capazes de tra-
duzir os interesses do poder publico nos termos do contrato de PPP. Existem
varias alternativas para estimular e apurar as habilidades das equipes que
lidam com PPP e aqui estao alguns exemplos:

* O intercambio de profissionais entre unidades setoriais (e também com

a Unidade Central de PPP) ¢ uma boa maneira de promover o compar-
tilhamento de conhecimentos intra-governo, descentralizando informa-
¢oes, formando sucessores e contagiando os servidores envolvidos com
Parcerias Publico-Privadas com estes conhecimentos. O efeito desta po-
litica é transmitir aos profissionais das equipes a sensacéao de reconhe-
cimento pela relevancia que eles possuem no contexto organizacional,

* A oportunidade de trabalhar com consultores externos de notéria ex-
periéncia no mercado de Parcerias Publico-Privadas significa, além da
criacdo de condigdes para produzir projetos consistentes, a viabilizagao
de momentos em que os profissionais do setor publico poderao incorpo-
rar conhecimentos importantes que passarao a fazer parte da organiza-
¢céo, a partir da interagcdo que tiverem;

* A realizagdo de féruns e semindrios que integrem as equipes técnicas
de PPP do Brasil, com o intuito de aperfeicoar e harmonizar as praticas
regulatérias e de modelagem, favorecendo a troca de experiéncias e o
intercambio de informacodes, também sdo uma boa maneira de desenvol-
ver habilidades das equipes;

* Os treinamentos sao particularmente importantes, porque o instituto de
PPP é muito recente e nao h4 literatura nacional de félego que trate so-
bre o assunto. O contato com especialistas que possuam rica trajetéria
empirica em PPPs é fundamental para que os profissionais do governo
possam atuar com lastro técnico e autonomia nos desafios diarios da
regulacao do contrato e estruturacao de projetos;

* O conhecimento técnico especializado em infraestrutura é muito valo-

rizado pelo mercado. Assim, a retencao de profissionais no governo de-




pende da condigdo de prover uma remuneracao adequada. Portanto, é
importante que a equipe que lide com o tema de PPPs seja bem remune-
rada, para evitar, por exemplo, que recebam salarios muito inferiores aos
de seus pares que desempenham fungdes similares, porém do lado do
parceiro privado. Isto, além de motivar o profissional, diminui o risco de
ele ser capturado pela concessionaria, desfalcando a equipe do governo.
Dadas as limitacdes de remuneragao tipicas do poder publico, devem
ser buscadas estratégias de retencao como valorizagao do equilibrio en-
tre vida pessoal e trabalho.

O governo tende a colher muitos beneficios quando cria condigbes para
que servidores se especializem no desenvolvimento de projetos de PPP e
permanecam na organizacao. De partida, isso significa uma maior indepen-
déncia em relacdo a necessidade de contratagdo de consultorias externas.
E, além disso, é de se esperar que os projetos tornem-se mais aderentes a
estratégia do governo.

A CONTRATA(}AO DE CONSULTORES

Mesmo governos muito experientes com PPPs recorrem com frequéncia a
consultores externos. Isto porque, muitas das vezes, é indesejavel ou inviavel
que o governo tenha, em seu quadro permanente de servidores, profissionais
com as especializagbes necessarias a todos os projetos de PPP.

Seu ponto positivo é permitir ao poder publico recorrer as competéncias
de consultores privados, que tem como atuacao principal se dedicar ao de-
senvolvimento de estudos de viabilidade, e outras atividade de planejamento
e preparacao.. Adicionalmente, na medida em que o poder publico seleciona,
contrata e remunera o consultor, pode-se ter mais condicoes de se estabele-
cer vinculos de confianga com o fornecedor, incentivos a qualidade da presta-
¢éo de servigos e maior controle por parte do setor publico sobre os produtos
apresentados pelos consultores.

O ponto negativo é que, muitas vezes, o setor publico ndo tem os recursos
financeiros necessarios para contratar bons consultores, ou, ndo tenha condi-
cOes de implementar um processo de selecao que permita a contratacdo dos
fornecedores de que necessita.

O processo de especificacao, selecao, contratacao e gestao de consultores
externos nao é trivial e ndo deve ser tratado como uma atividade simples.
Definir um bom termo de referéncia, estabelecer regras de qualificacéo e es-
timar valores teto para os editais de selecdo de consultores sao atividades
desafiadoras. A seguir, apresentaremos outras consideragoes sobre a contra-
tacao de consultores.

E desejavel que, de forma explicita, os consultores contratados se dedi-
quem a transferir o conhecimento para a equipe do governo, como forma
de contribuir para uma maior independéncia dos servidores na conducao de
projetos semelhantes no futuro.

No contexto nacional das Parcerias Publico-Privadas, os consultores po- 57

dem ser contratados para efetivamente elaborarem os estudos relacionados
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ao projeto ou para ajudar o governo a avaliar os estudos recebidos por parti-
cipantes dos Procedimentos de Manifestacao de Interesse (PMI).

Independentemente se para realizar os estudos ou para avaliar aqueles
recebidos do mercado via PMI, o consultor externo precisa aportar conhe-
cimento especialmente nas matérias que o poder publico ndo domina. Nao
obstante, ha varias particularidades inerentes a uma PPP que tornam perti-
nente um apoio técnico especializado, mesmo nas disciplinas em que o poder
publico ja possui uma cultura de atuagdo. O box abaixo, relaciona as res-
ponsabilidades bésicas dos principais tipos de consultores envolvidos nos
projetos de PPP”:

7. Os consultores também podem atuar nas disciplinas de contabilidade, seguros, dentre outras matérias.




& Box16: O Papel dos Consultores Externos®

TIPO DE CONSULTOR ATIVIDADES

- Apoiar na viabilidade dos aspectos técnicos e estruturagao de plano de
negocios;

- Ajudar na concepcao do esboco dos encargos da concessionaria;

- Desenvolver o mecanismo de pagamento, junto com os consultores fi-
nanceiros;

- Certificar que os aspectos técnicos do contrato cumprem os objetivos
pretendidos;

+ Prestar apoio relacionado aos aspectos tecnicos no ambito da licitacao;

- Providenciar diligéncias relacionadas aos aspectos técnicos das propos-
tas comerciais recebidas

Consultor técnico/ope-
racional

+ Apoiar no desenvolvimento de aspectos financeiros do plano de negocios,
sobretudo na avaliacao das alternativas disponiveis para que o projeto
seja concebido de forma financeiramente viavel;

- Elaborar o mecanismo e pagamento, em conjunto com os consultores

Consultor financeiro técnicos/operacionais;

+ Preparar os requisitos da proposta comercial, do ponto de vista financeiro;

- Referendar a regularidade financeira das propostas comerciais apresen-
tadas pelos licitantes;

- Otimizar e investigar os modelos de financiamento apresentados pelos
proponentes;

- Apoiar o governo a avaliar a consisténcia juridica do projeto;

- Escrever a minuta do edital, contrato e respectivos anexos, além de de-
senvolver e/ou validar os documentos acessorios para licitacao, em es-
pecial os relacionados a propriedade do terreno;

- Certificar que as propostas apresentadas respeitem integralmente a le-
gislacao vigente;

- Prestar apoio juridico para as questoes relacionadas ao projeto, em espe-
cial durante a licitacao;

- Afinar as producoes de todos os demais consultores para que estejam de
acordo com o principio da legalidade e os demais que regem os atos da
Administracao Publica.

Consultor juridico

+ Apoiar o governo a avaliar a consisténcia juridica do projeto;

- Escrever a minuta do edital, contrato e respectivos anexos, além de de-
senvolver e/ou validar os documentos acessorios para licitagcao, em es-
pecial os relacionados a propriedade do terreno;

- Certificar que as propostas apresentadas respeitem integralmente a le-
gislagcao vigente;

- Prestar apoio juridico para as questdes relacionadas ao projeto, em espe-
cial durante a licitacao;

Consultor ambiental

8. Inspirado em Farquharson, Edward; Torres de Mastle, Clemencia; Yescombe, E.R.; Encinas, Javier. 2011. How to Engage with the Private 59
Sector in Public-Private Partnerships in Emerging Markets. World Bank. © World Bank
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Os consultores podem ser de grande valia ao longo de todo o ciclo de vida do
projeto, com tarefas a serem desempenhadas em cada uma das etapas, conforme
se verifica a seguir:

« PRE-VIABILIDADE: Orientar sobre quais estudos precisam ser desenvolvi-
dos; ajudar a pensar estrategicamente sobre a pertinéncia do projeto de acor-
do com os objetivos e metas do poder concedente; definir quais as questoes
precisam ser perguntadas nos estudos de viabilidade, avaliar se o arcabouco
juridico-institucional precisa ser criado/alterado para o projeto vingar, dentre
outros aspectos;

VIABILIDADE: Apoiar na modelagem do negocio; ajudar na elaboracdo do
mecanismo de pagamento, desenvolvendo a estrutura de garantias e a matriz

de risco, bem como escrevendo a documentacéo editalicia ou apoiando o po-
der publico a reagir aos estudos recebidos em sede de Procedimento de Ma-
nifestacao de Interesse (PMI); aportar conhecimentos que sdo fundamentais
para garantir a viabilidade do negdcio, fazendo a interlocugdo com o mercado
para calibrar os interesses dos potenciais parceiros privados com as possibi-
lidades e limitagdes do poder concedente;

LICITA(;AO: Podem apoiar o poder publico no andamento das licitagdes, so-
bretudo na andlise dos recursos administrativos e na preservacao da regulari-

dade juridica do certame; ajudar a prestar os esclarecimentos aos licitantes e
a avaliar os impactos das propostas comerciais recebidas, além de contribuir
com a promog¢ao do projeto entre empresas potencialmente interessadas;

VERIFICADOR INDEPENDENTE: Consultores externos podem atuar como
verificadores independentes do desempenho das concessionarias, trazendo
imparcialidade e profissionalismo ao processo de mensuragao da performan-

ce que é, a rigor, o aspecto mais relevante da PPP. Depois da assinatura do
contrato, consultores externos também podem ser Uteis na analise de pleitos
de reequilibrio econdmico-financeiro, alteracées do contrato e para validacdo
do atingimento de metas contratuais estabelecidas (como, por exemplo, o tér-
mino das obras).

E importante que, quando da contratacao de consultores externos, o poder con-
cedente consiga delimitar plenamente os produtos que serao entregues a as ati-
vidades que serao desempenhadas durante o contrato por meio da elaboracéo de
Termos de Referéncia de qualidade. Isso trara um retorno nao somente do ponto
de vista financeiro, mas de eficiéncia (porque as consultorias saberao, de antemao
e com clareza, as aptidoes de quais profissionais serdo necesséarias para conduzir
0 projeto e porque as entregas tenderao a cumprir as expectativas com menos de-
volutivas e correcoes).

E fundamental conferir a capacidade dos consultores em acessar experiéncias na-
cionais e internacionais sobre PPP além de verificar a verdadeira compreensao que
eles possuem sobre o tema. Ademais, € desejavel que os consultores tenham nogdes
dos desafios e limitagdes com as quais a Administracao Publica precisa lidar para es-
truturar um projeto, para que seus produtos sejam tecnicamente sustentaveis.

60 Uma observagao importante que precisa ser feita em relagéo ao contexto de con-
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inserir cldusulas no contrato (ou de se esforcar para assinar um termo posterior a
assinatura do contrato), em que os consultores se comprometem a nao prestarem
servigos para a concessionaria durante determinado periodo de tempo. Desta for-
ma, haverd mais seguranca e liberdade no fluxo de informagdes que serédo trocadas
entre a equipe de governo e a equipe contratada para auxiliar nos trabalhos.

& Box 17: : Modalidades de Contratacao de Consultores

No Brasil, ha, em linhas gerais, dois tipos de estratégias para a contratacao de con-
sultores: com competicao, disputados, em regra, por empresas de consultoria; e sem
competicao.

Os casos de contratacao sem competicao devem ser motivados com base nas hipo-
teses de dispensa e inexigibilidade previstas na Lei n.° 8.666/93. Como ha uma cultura
de desconfianca quando se debate contratacoes diretas, o poder publico normalmente
tem receio de implementa-las em funcao do temor de que tais contratacdes sejam
consideradas ilegais por parte de érgaos de controle interno, externo ou pelo judiciario.

O fato de que nao ha um ambiente institucional dotado de racionalidade quanto ao
tema da contratacao direta e/ou competitiva de consultores pelo poder publico € um
desequilibrio do mercado brasileiro de PPPs.

Cabe mencionar que é relativamente comum vermos casos de contratacao direta
de fundacoes de apoio vinculadas a instituicoes de ensino superior com base no art.
24, Xlll, que estabelece a hipotese de dispensa de licitacao para a contratacao de “ins-
tituicao brasileira incumbida regimental ou estatutariamente da pesquisa, do ensino ou
do desenvolvimento institucional (..), desde que a contratada detenha inquestionavel
reputacgao ético-profissional e nao tenha fins lucrativos”.

Por fim, os 6rgaos multilaterais também desempenham papel relevante entre as
opcoes do poder publico de contratar consultores. Tais entidades podem destinar re-
cursos a fundo perdido (ou empréstimos) para que o poder publico contrate os con-
sultores, utilizando as regras do 6rgao doador dos recursos. Os 6rgaos multilaterais
podem funcionar como integradores, inclusive disponibilizando parte de suas equipes
internas para participar dos estudos.

Qualquer que seja a modalidade de contratacdo de consultores é imprescindi-
vel que eles sejam supervisionados por uma equipe governamental de qualidade.
Em outras palavras, a capacidade dos consultores de entregarem produtos e estu-
dos de qualidade estéa ligada a capacidade da equipe do governo em gerencia-los
adequadamente. Assim, as competéncias internas nao podem ser integralmente
substituidas por consultores na medida em que um profundo conhecimento téc-
nico é fundamental para promover uma gestao efetiva do contrato de consultoria
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O PMIe

O Procedimento de Manifestacao de Interesse (PMI) consiste em uma ferramenta
de que dispde a Administracdo Publica para colher, de maneira organizada, as
percepcoes da iniciativa privada sobre determinado tipo de empreendimento, de-
mandando a realizagdo por empresas privadas de estudos técnicos que compdem
a macro etapa de preparacgao e planejamento. O PMI deve sempre ser gerido tendo
em vista dois objetivos: permitir que o poder publico obtenha a melhor informagao
sobre um projeto e ampliar o nivel de competicéo da futura licitagéo.

Costumam estar associados a estes estudos as investigacoes e os levantamos
juridicos, operacionais, econdmico-financeiros e além dos elementos de engenharia.

O PMI se inicia a partir do ato de convocagdo da Administracdo Publica para
apresentacao dos estudos multidisciplinares. Os interessados sao, portanto, in-
centivados a, por sua conta e risco, desenvolverem os estudos técnicos do projeto..

Empresas, isoladamente ou em consoércio, comumente se cadastram para apre-
sentar os estudos. e o governo poderd escolher as melhores avaliacdes para serem
utilizadas como parte da preparacéo e planejamento dos projetos. Nesta hipdtese,
€ comum que os instrumentos de convocacédo prevejam um ressarcimento da em-
presa que elaborou os estudos, proporcional ao seu aproveitamento, a ser pago
pelo licitante vencedor da licitagdo, Ginica e exclusivamente se a PPP for homolo-
gada, logicamente.

Os PMIs tém sido usado com muita frequéncia no Brasil, com destaque para as
administracées municipais, que cada vez mais tém langado mao desta ferramenta
para sondar o mercado acerca de ideias que brotam no setor publico e, é claro, para
receber estudos nas fases iniciais dos projetos.

Apesar dos PMIs permitirem a mobilizacdo de recursos e a expertise do setor
privado para a preparacao de projetos de PPP eles introduzem desafios para a
gestao da deliberagao publica, pois, de fato, abre-se uma janela para a interacdo
com o mercado em fase bastante embrionaria do processo de tomada de decisao
do poder publico. Além disso, a realizagao de PMIs implica, mais que em qualquer
outra situacgao, na necessidade de capacidade governamental de avaliacao critica
dos estudos realizados pelo setor privado. Isto porque é comum que tais estudos
sejam repletos de viés que pode gerar licitagdes pouco competitivas ou represen-
tar um modelo de negdécios com uma alocagao de riscos ruim para o setor publico.
A realizacao de PMIs como substituicdo da capacidade governamental de prepa-
rar e planejar projetos é portanto uma pratica mito perigosa. O instrumento deve
ser visto como uma complementacao de capacidades internas e ndo como o seu
substituto.

As praticas e os usos relacionados ao PMI, no Brasil, ainda carecem de siste-
matizacdo. Nos ultimos anos, houve crescente normatizagdo do instituto por en-
tes subnacionais, mas ainda hé heterogeneidades entre os chamamentos publicos
que sao lancados.

9. A figura da MIP (Manifestacao de Interesse da Iniciativa Privada) também é comum no ambiente de PPPs e consiste em proposicoes nao

solicitadas por parte do setor privado ao setor publico que, caso tenha interesse pela ideia, pode avancar para a solicitagcao de estudos por
62 meio de um PMI ou optar por modelar o projeto internamente. Alguns governos, quando estimulados pela MIP, simplesmente autorizam

0s requerentes a realizar os estudos, abrindo prazo para eventuais outros interessados se cadastrarem para também elaborarem estudos.




GOVERNANCA E GERENCIAMENTO DO PROJETO

Seja qual for a estratégia escolhida para reunir as equipes e expertises necessarias
a preparacao e planejamento de PPPs, uma coisa € certa: a responsabilidade pela
modelagem final do projeto é sempre do poder concedente. Assim, desenvolver
uma metodologia de acompanhamento, gerenciamento intensivo das equipes e
de individualizacdo das responsabilidades dentro do governo € um dos aspectos
cruciais para o sucesso do projeto, seja qual for a estratégia adotada para a pre-
paragao.

O gerenciamento de um projeto de PPP requer habilidades especificas e orga-
nizagao para lidar com multiplas questdes, processos e interesses de varios atores
envolvidos.

Durante a fase de modelagem, decisdoes complexas precisam ser tomadas, com
muito frequéncia e normalmente em prazos curtos. Ja na execugdo do contrato,
sdo intimeros os debates, desde realizagdo da obra até a operacéo da infraestrutu-
ra, tendo do outro lado um parceiro privado, invariavelmente, bastante propositivo
e organizado. Portanto, o setor publico precisa estar bem equipado para lidar com
todos os desafios que lhe forem impostos.

Diante deste contexto, uma governanca bem desenhada é fundamental para
que o projeto corresponda as expectativas criadas entorno dele.

Do ponto de vista da estruturagao institucional para lidar com o tema, € preciso
ter cuidado, quando da definicdo dos mandatos e da composicao das esferas de
comando, para evitar que se inventem processos de contribui¢cao duvidosa para a
governanga do assunto e que acabem se convertendo em verdadeiros obstéaculos
para a Administragdo Publica.

Um sistema de comités bem definidos e fortalecidos costuma funcionar bem
para cumprir esta funcao.

O “Comité do Projeto” poderia consistir na esfera de governanca em que os
principais stakeholders do governo se encontram, em periodicidade mensal, para
deliberar acerca de assuntos chave do projeto. Esta instancia trabalha com as fer-
ramentas que lhe sdo dadas para definir a postura, os limites, os constrangimentos
e a estratégia de monitoramento das entregas da equipe do projeto e do desempe-
nho da concessionéria. E, portanto, um espago que cobra e apoia aqueles profissio-
nais que, diariamente, lidam com o contrato. Por este motivo, é fundamental que
faca parte deste comité um representante do érgao de acompanhamento tatico do
governo, conforme descrito no item 4
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Conselho Estratégico

Comité do Projeto
(Possivelmente presidido pelo "dono do projeto™)

Equipe de Gestao do Projeto

{Gerente do Projeto e equipe)

Consultores
Externos

A equipe dedicada ao projeto, liderada por um gerente que também trabalha
exclusivamente para a gestao do contrato, é responsavel por abastecer o Comité
do Projeto das informacoes e de levar as questdes que precisam ser apreciadas
nesta instéancia.

Para projetos de relevancia estratégica ou de grande repercussao politica, con-
vém identificar aquele que seria o “dono do projeto”, que é um profissional da
Administragdo Publica de elevado nivel de senioridade, disposto a se expor e a se
responsabilizar pelas entregas do projeto. E desejavel, inclusive, que ele presida o

“comité”

Em relacao aos consultores externos, que sao recursos acionados pela equipe

do projeto e reporte para o Conselho Estratégico.

de gestao do projeto, nada impede que sejam solicitados para participarem dos
comités quando a exposi¢cao de um conhecimento técnico especifico for fundamen-
tal para a tomada de determinado tipo de decisdo. Além disso, é essencial que o
engajamento dos profissionais externos ao governo seja estimulado, para além da
remuneracao, com o amplo e difundido reconhecimento da contribuicao que pres-

tam, no ambito do projeto.




4 Box18: Principais Problemas na Governanca do Projeto®

S3ao problemas muito comuns que comprometem a qualidade da entrega e dos

resultados de um projeto de PPP:

- Equipe que nao se dedica exclusivamente para assuntos relacionados ao pro-
jeto de PPP e, portanto, tém outras atribuicoes no governo;

- Falta de continuidade, seja pela alta taxa de substituicao dos profissionais que
compdem a equipe de regulacao, seja pelas trocas de comando da autoridade
maxima sobre o contrato;

- Falta de recursos para contratacao de consultores ou, por outro lado, excesso
de confianca no trabalho de consultorias, sem a avaliacao criteriosa das entre-
gas por funcionarios do governo;

+ Gerentes com nivel de senioridade baixo para a posicao e pouca experiéncia na
gestao de equipes e de projetos;

- Variaveis politicas dominando os processos decisorios, fazendo com que o teor
técnico das analises perca importancia, o que gera resultados questionaveis
do ponto de vista do interesse publico e desmotiva a equipe responsavel pela
gestao do contrato;

- Excesso de autoridades com poder de veto, contribuindo para burocratizar a
solucao de problemas e gerando paralisia decisoria.

10. Inspirado em Farquharson, Edward: Torres de Mastle, Clemencia; Yescombe, E.R.; Encinas, Javier. 2011. How to Engage with the Private 65
Sector in Public-Private Partnerships in Emerging Markets. World Bank. © World Bank.
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7. A Alocacao de Riscos

Uma vez definida a estratégia de preparacéo do projeto, chega a hora de dar inicio
aos estudos de preparacao. O planejamento e preparacao de projetos contempla a
realizacdo de uma série de atividades com grandes interfaces entre elas. Portanto
nao se trata de uma sequéncia de acbes, mas de um processo continuo de feedba-
ck entre diferentes disciplinas e conhecimentos.

A Lei Nacional n.° 11.079/04 trouxe uma inovagao importante relacionada ao
compartilhamento de riscos em contratos de PPP, permitindo aos contratos alocar
as consequéncias financeiras dos riscos entre as partes. Esta alocagdo é um dos
mais relevantes fatores que contribuem para o sucesso de uma PPP.

Os estudos de preparacao de um projeto de PPP envolvem, portanto, a identifi-
cagao, classificacéo, andlise e atribuigao de riscos. O primeiro passo é reunir uma
lista abrangente de todos os riscos associados ao projeto. Neste contexto, um “ris-
co” é caracterizado pela variacdo imprevisivel dos custos, receitas, investimentos
ou impostos — do ponto de vista de alguns ou de todos os envolvidos — surgindo
a partir de um determinado “fator de risco” correspondente. Por exemplo, “risco
construtivo” é o risco de os custos do projeto se tornarem menores (ou maiores) do
que o esperado porque o preco dos materiais da construcao civil se tornou menor
(ou maior) do que esperado.

Os riscos em PPP variam de acordo com a natureza do projeto e dos bens e servi-
cos envolvidos. Todavia, certos riscos sdo comuns a varios projetos de PPP. O box a
seguir, inspirado no Public-Private Partnerships Reference Guide (Version 1.0)!! des-
creve categorias de riscos comuns aos contratos de PPP:
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4 Box 19: Categorias de Riscos em Contratos de PPP

As seguintes categorias de riscos sdo comumente alocadas para as partes em
muitos contratos de PPP;
 Terreno - Riscos associados a disponibilidade e qualidade do espaco em que
o projeto sera implementado, a exemplo dos custos e do tempo para aquisicao
do terreno;

« Ambiental - Risco associado ao cumprimento de toda a legislacao e procedi-
mentos relacionados ao licenciamento ambiental, com todas as contrapartidas
e respectivos custos para obter as permissoes necessarias ao empreendimen-
to;

- Desenho, Construcao e Comissionamento - Risco de que a construcao de-
more mais tempo ou custe mais do que esperado, ou de que o desenho ou a
qualidade da obra ndo cumpram os requisitos do projeto;

+ Operacao - Risco de que a operacao nao seja bem sucedida, incluindo o risco
de interrupcao no servico ou disponibilidade do bem e o risco de que o custo
de operacao e manutencao da infraestrutura seja diferente do que o esperado;

+ Demanda - O risco de que o consumo do servico seja diferente do esperado,
ou de que as receitas ndao sejam atingidas da forma como originalmente foi
estimado;

+ Regulatoério ou Politico - Risco de decisdes regulatorias ou politicas, ou de que
haja mudancas no arcabouco regulatoério do setor que afetam o projeto;

- Legislativo - O risco de que haja alteracao no arcabouco legal, sobretudo de
ordem tributaria;

« Default - Risco de que a concessionaria se torne incapaz, financeiramente ou
tecnicamente, de implementar o projeto;

- Econémico e Financeiro - Mudancas nas taxas de juros, cambio ou inflacao
que possam afetar os resultados do projeto;

- Caso Fortuito e Forga Maior - Risco de que eventos de natureza externa, fora
do controle das partes, influenciem nos rumos da PPP;

- Tecnolégico - Risco de obsolescéncia tecnologica vinculado aos equipamen-
tos contratados para realizacao de determinado tipo de servico cuja operacao
foi concedida em regime de PPP.
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Nao obstante esta lista seja uma ferramenta importante para se conhecer as-
pectos fundamentais dos riscos, os projetos de PPP possuem particularidades e
circunstancias que tornam util a contratagdo de consultores externos experientes
para poder identificar riscos especificos, bem como para precifica-los.

ALOCANDO RISCOS
Alocar riscos, no contexto de uma PPP significa decidir qual parte do contrato de PPP
vai suportar o custo (ou absorver o beneficio) de uma alteracéo inesperada nos re-
sultados do projeto, a partir da materializagao de cada risco em questéo. A alocagao
objetiva de riscos de forma adequada é um dos principais meios de uma PPP atingir
a eficiéncia pretendida. No Reino Unido, comparando-se as formas tradicionais de
contratagdo aos contratos tipo PPE, verificou-se que 60% dos beneficios gerados pelas
PPPs foram obtidos devido a adequada particao de riscos realizada nos contratos®.
Existem dois objetivos principais a se ter em mente na alocacao objetiva de riscos:
o primeiro é criar incentivos para as partes gerenciarem os riscos de maneira adequa-
da; o segundo ¢é criar estruturas de protegao em favor das partes contra os riscos que
elas nao estao concordam em assumir.

PRINCiPIOS DA ALOCACAO DE RISCOS

Um principio central da alocacgéao de riscos é que cada risco deve ser alocado a par-
te que detém a melhor capacidade para gerencia-lo. Em um desdobramento desta
premissa, temos que cada risco deve ser de responsabilidade da parte que tiver:

* a melhor aptidao para gerenciar (e reduzir) a probabilidade de materializacao

deste risco;

* a melhor aptidao para controlar o impacto da materializagéo do risco nos re-

sultados do projeto, antecipando-se a ele, avaliando-o e reagindo;

* melhor aptidao para absorver custos derivados da materializacado dos riscos

da maneira mais barata.

Se os riscos forem alocados a partir destes principios, os agentes passam a atri-
buir valores menores a eles (e cobrar menos para suporta-los), gerando eficiéncia
economica e reducao dos pregos associados a infraestrutura. Contudo, é importan-
te notar que a aplicagdo destes principios ndo implica transferir o maximo possivel
de riscos a iniciativa privada. Quanto mais riscos forem transferidos ao parceiro
privado, mais alto sera o retorno que os investidores irdo demandar para entrar no
projeto, além de afugentar financiadores, o que tornaria o projeto mais caro. As-
sim, hd uma alocacéo 6tima de riscos que precisa ser perseguida e este exercicio
precisa ser respeitado em toda a sua complexidade.

68 12. Value for Money Drivers in the Private Finance Initiative - A Report by Arthur Andersen and LSE Enterprise, Commisioned by the Trea-
sury Taskforce, 17.1.2000.




LIMITACOES NA ALOCACAO DE RISCOS
H4 limitacdes sobre como os riscos devem ser alocados em um projeto de PPP,
que incluem:

» NiVEL DE DETALHE DA ALOCA(;AO DE RISCOS: Na maioria das vezes,
até pela impossibilidade técnica de se mapear todos os riscos possiveis,
eles sao tratados em grupos, eventualmente destacando algum risco es-
pecifico que receberia um tratamento diferenciado (por exemplo, o risco
construtivo seria alocado nas responsabilidades do parceiro privado, mas
fatores chave relacionados a aspectos geotécnicos do terreno estariam ex-
cluidos do rol de responsabilidades assumidas por ele);

« RISCOS QUE NAO PODEM SER TRANSFERIDOS: Determinados tipos de
riscos nao podem ser transferidos. Por exemplo, o parceiro privado tera
que conviver com as mudancas de ciclos politicos provocadas pelas elei-
¢oes, o que pode alterar o perfil da regulacdo do contrato®® ;

« EXTENSAO DO RISCO TRANSFERIDO AO PARCEIRO PRIVADO: Os
acionistas da concessionaria estao expostos até o limite de suas respecti-
vas participagdes no capital social da Sociedade de Propoésito Especifico.

TRADUZINDO A ALOCAC,‘AO DE RISCOS EM UMA ESTRUTURA CONTRATUAL
Depois do mapeamento e andlise dos riscos, geralmente é construida uma ma-
triz ou tabela que atribui as partes cada risco ou grupo de riscos que lhe com-
petir. Tao importante quanto definir a matriz de risco é determinar como esta
alocacao pode ser traduzida contratualmente.

Uma boa forma de executar esta correspondéncia é identificar “macro areas”
de responsabilidades ou funcdes, tais como “desenho e construcao”, “finan-
ciamento”, “operacdo”, “manutencao”, etc. e introduzir cldusulas no contrato
que expressamente atribuam o risco a alguma das partes. Para cada funcao,
responsabilidades especificas podem ser definidas e os riscos identificados.

* EXCEPCIONALIDADES: Quando existem excecbes a “macro area” (o caso
dos riscos geotécnicos assumidos pelo governo, mesmo diante da transfe-
réncia do risco construtivo para a concessiondria), elas devem ser tratadas
explicitamente como tal, evitando dubiedades;

¢ CALCULO DAS CONTRAPRESTACOES: O mecanismo de pagamento deve
derivar da alocacao de responsabilidades e riscos. Por exemplo, no caso do
risco de demanda, o perfil remuneratério deve alterar conforme a alocagao
deste risco e os resultados obtidos no ambito da execucgédo do contrato;

. MENSURA(;AO DE DESEMPENHO: O desempenho operacional pode re-
presentar um redutor no pagamento publico, quando nao cumprir as ex-
pectativas originalmente previstas no contrato, além das sangdes que po-
dem ser estipuladas pelo baixo desempenho aferido.

13. E importante notar que existem organismos multilaterais que fornecem seguros contra riscos politicos.
Veja, por exemplo http://www.miga.org/.
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Portanto, uma das formas mais comuns de traduzir diversos itens da aloca-
cao de riscos para as regras do contrato é ajustar o cdlculo do pagamento publi-
co ou calibrar os indicadores de desempenho. Estes itens compdem o conjunto
de atividades da Modelagem Operacional, que sera discutida no item 9 abaixo.

A estrutura de alocacéo de riscos também tem importante consequéncias para as
financgas do projeto, porque influencia, dentre outros aspectos, na rentabilidade reque-
rida pelo setor privado. Este e outros elementos relevantes do modelo financeiro do
projeto serdo discutidos a seguir.

& Box 20: Os Resultados da Atividade de Alocacao de Riscos

A equipe envolvida na implementacao da macro etapa de preparacao deve as-
segurar que a Alocacao de Riscos gere, ao menos, os seguintes resultados:

« Lista dos principais riscos associados ao projeto;

+ Alocacao de cada risco entre as partes;

- Identificacao da clausula contratual que implementara a alocacao de cada ris-
Cco;

+ Relatorio indicando os impactos da alocacao de riscos proposta no Mecanismo

de Pagamento e Indicadores de Desempenho.
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8. Modelagem Financeira

A modelagem financeira é uma atividade essencialmente técnica e, portan-
to, é indispensavel que a equipe do projeto seja composta por profissionais
experientes no tema, jA que serd responsavel por um grande conjunto de
atividades especializadas. O objetivo desta atividade é produzir uma ferra-
menta de andlise (geralmente uma ou varias planilhas digitais do Microsoft
Excel) que possa dar ao time do projeto respostas, ao menos, as seguintes
perguntas:

¢ QUAL DEVE SER O PRECO TETO DA LICITAGCAO, OU SEJA, QUAL DEVE
SER O MAXIMO ACEITAVEL DO PRECO A SER PAGO PELO GOVERNO
AO LONGO DO CONTRATO?

« QUAL QUAIS SAO AS PRINCIPAIS VARIAVEIS QUE INTERFEREM NA
VIABILIDADE FINANCEIRA DO PROJETO?

e QUAIS SAO AS INFORMAGCOES NECESSARIAS PARA ELABORACAO
DOS DOCUMENTOS FORMAIS COMO VALOR DO CONTRATO E VALOR
DAS GARANTIAS EXIGIDAS?

Responder a estas perguntas geralmente demanda a realizacdo de uma
série de tarefas. A primeira é a elaboracao de uma detalhada lista de todos
os custos operacionais associados a implantagédo e operagao do projeto que
ficarao a cargo do setor privado. Esta lista de custos deve incluir os gastos
com pessoal, insumos, manutencao da infraestrutura, utilidades como agua,
telefone e energia. Estimar estas despesas geralmente envolve utilizar, como
ponto de partida, bases de dados do préprio setor ptublico (como salarios e
custos de insumos) e adapta-los aos niveis de exigéncia previstos no contrato,
bem como as condi¢cdes de mercado especificas do segmento (pode ser que
os salarios do setor privado sejam maiores ou menores do que os do setor pa-
blico, por exemplo). Entao, é preciso projetar cada uma destas linhas de des-
pesa por toda a vida do contrato, em uma periodicidade tipicamente anual.
Esta projecao poderd considerar variacgoes relativas de preco, quando houver
razoes fortes para supo6-las, ou somente projetar custos em moeda constante,
quando nao houver justificativas técnicas para alteracgao relativa de precgos. E
também comum prever as indexacoes de certos grupos de custo a fatores fu-
turos incertos, como acréscimo da demanda ou variagdes tecnolégicas. Como
riscos associados a variagédo de custos operacionais ao longo do contrato séao
geralmente atribuidos ao setor privado, prever estes custos com precisao é
muito importante para garantir que os resultados dos estudos financeiros re-
velem efetivamente a atratividade do projeto para o setor privado.

Além da projecao das despesas, a equipe do projeto deve estimar detalha-

damente os investimentos que sao tipicamente concentrados nos primeiros

anos da concessao, bem como os reinvestimentos previstos. Estas projegcoes = = o
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devem partir de avaliagcdes de engenharia ou projetos de engenharia com
niveis suficientemente detalhados para oferecer valores de investimento!* .
A projecao de investimentos é feita com metodologias distintas conforme o con-
trato descrever obrigacoes de investimento precisas ao longo do tempo (como a
construcao de um segundo terminal de passageiros de um aeroporto no ano 10 do
contrato), ou somente determinar gatilhos de niveis de servico, em que o momento
de realizagao de investimentos é incerto (como, por exemplo, a expansao da capa-
cidade de uma rodovia caso o nivel de servigo caia). No primeiro caso, os valores
podem ser inseridos no momento previsto no contrato. No segundo, o momento
da realizacédo dos investimentos é condicionado a outras varidveis que devem ser
também projetadas conforme for o caso.

Outro conjunto de informacdes que deve ser projetado, por todo o contrato, é a
geracao de receitas acessorias, ou de receitas tarifarias. Em geral, estas projecoes
dependem de metodologias para estimativas de demanda ao longo do tempo (o
que é comum no caso de receitas tarifarias), bem como para projetar a valorizacdo
imobiliaria (o que é comum no caso de se estimar receitas acessorias). Os contra-
tos de PPP, com frequéncia, compartilham os riscos de receita tarifaria ou acesso-
ria entre o setor publico e privado, ou seja, caso elas se demonstrem diferentes
do estimado, tanto o governo como a empresa privada arcam com uma parte das
consequéncias. Assim, a estimativa adequada se torna imprescindivel, na medida
em que ela determinard a linha de base para os mecanismos de alocacéo de risco.

A experiéncia internacional revela que um problema comum nesta atividade
€ um viés de otimismo que superestima a capacidade de geragao de receitas do
projeto fazendo-o parecer mais viavel do que realmente &, do ponto de vista finan-
ceiro. Isto, inevitavelmente, gera uma licitacdo deserta ou um desequilibrio con-
tratual que impossibilitara resultados adequados durante a gestdao do contrato.
E preciso evitar este problema, promovendo as estimativas com o maior nivel de
precisao que os recursos permitirem.

A atividade economica do setor privado também gerard a cobranca e pagamentos
de impostos. E preciso, portanto, projetar os efeitos tributarios aos quais a Socieda-
de de Propésito Especifico estard submetida. Neste sentido as informagdes anterio-
res tém que ser organizadas em uma projecao de Demonstragdes de Resultado dos
Exercicios anuais, incluindo todas as variaveis que determinam o calculo dos tributos
como depreciagao ou amortizagao dos investimentos, aplicacao de Juros Sobre o Ca-
pital Proprio e eventuais créditos de impostos sobre a Receita.

Uma vez que todas estas projegoes foram realizadas, é possivel dimensionar
qual o pagamento do governo é requerido para que os indicadores financeiros do
projeto atendam as condi¢des de mercado que gerem atratividade para os investi-
dores e financiabilidade para os financiadores®® .

14. A Lein.° 11.079/04, alterada pela Lei n.° 12.766/12, indica que os estudos de engenharia para a definicao do valor do investimento da
PPP deverao ter nivel de detalhamento de anteprojeto e o valor dos investimentos para definicdo do preco de referéncia para a licitacao
sera calculado com base em valores de mercado considerando o custo global de obras semelhantes no Brasil ou no exterior ou com
base em sistemas de custos que utilizem como insumo valores de mercado do setor especifico do projeto, aferidos, em qualquer caso,
mediante orcamento sintético, elaborado por meio de metodologia expedita ou parameétrica.

72 15. O Anexo 2: Modelagem Econémico-Financeira em Parcerias Publico-Privadas apresenta alguns destes indicadores e discute sua
racionalidade.




Neste momento, é possivel determinar o valor dos pagamentos requeridos,
como ele variara no tempo, quais as variaveis que o determinarao, etc. Estas deci-
sbes criam uma das principais interfaces entre as atividades de modelagem finan-
ceira e de modelagem operacional, que sera discutida a seguir.

Antes, entretanto, é Util explorar um conceito fundamental para a légica do
financiamento das PPPs: o conceito de Project Finance.

PPPS E PROJECT FINANCE

Os projetos de PPP, geralmente, sao financiados usando arranjos de Project Finan-
ce. Em Project Finance, financiadores e investidores se apoiam exclusivamente ou
primordialmente no fluxo de caixa gerado pelo projeto para remunerar os emprés-
timos e garantir o retorno no investimento. Isso ocorre em contraste ao corporate
finance, modalidade em que os financiadores avaliam, entre outros aspectos, a
capacidade de pagamento do tomador para financiar ou nao um projeto.

E importante notar que a estrutura de Project Finance deve ser desenhada para
otimizar os custos de financiamento do projeto. Deve, também, gerar mais eficién-
cia para a alocagéao de riscos entre o setor publico e o privado.

Para a viabilidade de um Project Finance, € preciso que os riscos, em especial o
risco financeiro, sejam bem gerenciados dentre os acionistas da concessiondria e seus
financiadores. Esta premissa vai ao encontro dos interesses do governo, uma vez pas-
sa a ser legitima a suposicao de que a concessiondria e seus financiadores estarao
incentivados a atuar da melhor forma para gerenciar os problemas que ocorrerem ao
longo da execugéo do contrato, em nome da sustentabilidade do negécio. Desta for-
ma, os financiadores ficam interessados em preservar a boa performance do projeto,
aumentando as chances de ele dar certo, do ponto de vista do setor publico.

PRINCIPIOS DE PROJECT FINANCE
Em uma operagao de Project Finance, a concessiondria, em regra, € quem atua
como tomadora dos financiamentos e sera parte de uma série de outros contratos
e arranjos relacionados ao projeto.

A divida contraida pela concessiondria perante os financiadores forma a maior
parcela do financiamento de um projeto de PPP. O restante serd, normalmente, pro-
videnciado na forma de equity’® .

Como financiadores, em se tratando de Project Finance, nao podem atacar o
patriménio dos acionistas da concessionaria para além da participacdo deles no
projeto, torna-se necessario assegurar que o empreendimento vai produzir um flu-
%0 de caixa suficiente para atender ao servico da divida. Os financiadores também
precisam se certificar de que a estrutura juridica do projeto atribui uma ordem de
prioridade crediticia a eles e de que a concessiondria se cercou de instrumentos
que mitiguem os impactos da sua performance, sobretudo com relagao ao desem-
penho dos subcontratados.

16. As garantias prestadas pelo setor publico, normalmente com o efeito de assegurar a regularidade das contraprestacées, também 73
podem contribuir para o pacote de financiamento.
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Ainda que a responsabilidade por se financiar resida, tipicamente, no setor
privado, é importante que os representantes do setor publico e seus consultores
entendam os arranjos de financiamento e suas consequéncias, pelos seguintes
motivos:

* Quando o governo avalia a proposta do licitante, é preciso ponderar se a pro-
posta é exequivel e se a proposta de financiamento é tecnicamente sustentavel a
luz das praticas e condigdes mercadolédgicas;

* A alocacao de riscos em contratos de PPP pode afetar a viabilidade de algu-

mas linhas de financiamento ou aumentar o custo final do mesmo;
O financiamento pode ter um impacto na sustentabilidade do arranjo finan-
ceiro da PPP. Por exemplo, quanto maior a proporgcao da divida no financia-
mento do projeto, maior tende a ser o envolvimento e o interesse dos finan-
ciadores no monitoramento dos resultados da concessiondria, para proteger
seus investimentos;

* Se o governo incluir uma estrutura de garantia de pagamentos ou langar méao
da figura do aporte, introduzida pela Lei Nacional n.° 12.766/12, podera assu-
mir um papel importante em favor da financiabilidade do projeto;

* Os valores e detalhes do financiamento podem afetar diretamente as obriga-
¢oes contingentes do governo (por exemplo, pagamentos a serem feitos se o
contrato fosse encerrado precocemente);

* Os consultores financeiros do governo devem ter uma compreensao sistémica
daquilo que sera necessario para tornar o projeto de PPP financeiramente viavel,
fazendo consultas e sondagens para capturar as percepgoes do mercado, ao lon-
go do desenvolvimento do projeto.

ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO

Como dito anteriormente, o financiamento de um projeto de PPP consiste, pri-
mordialmente, de divida e equity. Projetos de PPP devem procurar alcangar a
alocacgéo objetiva de riscos 6tima entre governo e parceiro privado, mas a aloca-
¢ao de riscos entre financiadores e investidores que aportaram equity no negécio
também é crucial.

A estruturacao financeira do projeto se sustenta, em especial, nas cuidadosas
avaliacoes da obra, da operacéo e dos riscos relacionados a capacidade de geracéo
de receita. Em termos préaticos, os produtos destas avaliacdes vao inspirar o com-
partilnamento de risco, sendo desejavel que financiadores e investidores de equity
assumam suas responsabilidades da maneira mais eficiente.

Como um principio geral, quanto maior a participacdo da divida no financia-
mento do projeto, mais viavel financeiramente este projeto tende a ser para o setor
publico'’ .

Isso ocorre porque o capital do equity € o mais caro entre todos os envolvidos
no financiamento do projeto.
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17. Em projetos tradicionais, a divida pode assumir até 80% (oitenta por cento) do valor do financiamento total do projeto.




A proporcéao da participagdo da divida no financiamento do negécio varia de
acordo com o nivel de risco incorporado ao fluxo de caixa do projeto. Quanto maior
o nivel de risco incorporado ao fluxo de caixa do projeto, maior serda a demanda dos
financiadores por um Indice de Cobertura do Servigo da Divida (ICSD) mais eleva-
do, o que exige uma participagao maior do equity’® .

Um dos trade-offs fundamentais na modelagem de uma PPP ocorre na medida
em que a transferéncia de risco do setor publico para o privado (bem como da
distribuicao dos riscos entre os privados envolvidos no financiamento do projeto)
aumenta os custo do financiamento para a concessionaria e consequentemente
aumenta o prego a ser pago pelo setor publico.

& Box 21: Os Resultados da Atividade de Modelagem Financeira

A equipe envolvida na implementacao da macro etapa de preparacao deve se
assegurar que a Modelagem Financeira gere, ao menos, os seguintes resultados:
Projecao de resultados da concessao por todo o periodo do contrato;
. Definicao do preco teto da licitagao;
Analises de sensibilidade quanto as variaveis criticas para a sustentabilidade
do negocio;
. Projecao dos indices financeiros que descrevem a qualidade do fluxo de cai-
xa ao longo do contrato;
Determinacao das variaveis necessarias a elaboragao formal do contrato.

18. O ICSD é calculado a partir da geracao de caixa operacional liquida de impostos dividido pelo servico da divida da concessionaria 75
(parcelas a serem amortizadas para determinado periodo).
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9. A Modelagem Operacional

Além dos estudos financeiros e das andlises que levam a alocagao de riscos, a
preparacao de projetos de PPP implica um detalhado desenho dos aspectos ope-
racionais do projeto. Em especial, esta atividade envolve a construcao dos incenti-
vos e obrigagodes a que as partes estardo submetidas. E comum que esta atividade
gere o mecanismo de pagamento do contrato e os indicadores de desempenho.

MECANISMO DE PAGAMENTO
O mecanismo de pagamento é o documento anexo ao Contrato, ou parte dele, que
determina como o parceiro privado na PPP sera remunerado.

Em especial sao detalhadas quais as variaveis que definirdo a receita privada,
representando um poderoso meio de alocagao de riscos e incentivos.

Os elementos béasicos para mecanismos de pagamento em contratos de PPP
podem incluir (i) cobranca direta dos usuarios; (ii) receitas acessorias; e (iii) paga-
mentos do governo.

& Box 22: O Exemplo do Projeto de Tratamento de Residuos Sélidos na
Grande BH

O governo de Minas Gerais, assinou em julho de 2014 o seu sétimo contrato de
PPP cujo o objeto € o transbordo e destinacao final de residuos solidos urbanos
gerados na Regiao Metropolitana de Belo Horizonte. O projeto foi estruturado pela
equipe do governo estadual e parte das projecoes financeiras foi realizada por con-
sultoria contratada com recursos doados pelo Prosperity Fund Programme, que &
coordenado pelo Ministério das Relagdes Exteriores (Foreign and Commonwealth
Office) do Reino Unido e administrado localmente pela Embaixada do Reino Unido
no Brasil.

O contrato de PPP assinado atribuiu as seguintes responsabilidades para a em-
presa:

- Identificar o modelo tecnologico adequado para as caracteristicas da regiao e

que otimize aspectos financeiros do projeto;

- Obter as fontes de recurso requeridas (por meio de financiamento e/ou recur-

S0S proprios);

+ Construir e equipar Infraestruturas de Transbordo e duas Centrais de Trata-

mento de Residuos Solidos;

+ Executar as atividades de transporte dos Residuos Solidos;

+ Operar e manter a infraestrutura por 35 anos.

Para remunerar estes servicos o contrato de PPP estabeleceu um pagamento
mensal, que comeca a partir do inicio do tratamento de residuos diretamente, ou

por meio de alguma solucao proviséria (como a utilizacdo de aterros sanitarios de
terceiros). Para o calculo do valor devido, foi estipulado um mecanismo de paga-
mento traduzido na formula a seguir:




[IPET+[(1- CA)+(2x CA xIRRA)]
g

PRM=RSU><VPID><10:4+O:6>< xIDDF}}—O:Sx RAC

Onde

+ PRM: Parcela Remuneratéria Mensal, ou contraprestacao paga pelo governo
mensalmente

+ RSU: Montante de Residuos Sélidos Urbanos efetivamente destinado em um
més (em toneladas).

- VPTD: Valor referencial por tonelada, definido pela proposta econémica do Li-
citante vencedor

- IPET: indice de Processamento da Estacao de Transbordo (entre 0 e 1);

- CA: Coeficiente Ambiental: termo que evidencia a disposicao da concessio-
naria a aterrar a menor quantidade de residuos sélidos provendo solucoes
ambientalmente adequadas para a destinacao final dos RSU. Este termo &
determinado na Proposta Técnica do licitante vencedor (entre 0 e 1);

- IRRA: indice de Reducao de Residuos Aterrados (entre 0 e 1)

- IDDF: indice de Disponibilidade de Destinacao Final (entre 0 e 1)

- RAC: Receitas Acessorias Compartilhadas

Esta formula paramétrica gera quatro efeitos importantes. Em primeiro lugar ela

determina um pagamento por unidade de demanda, e nao um pagamento por dis-
ponibilidade da infraestrutura. Outro efeito é a submissao de 60% do valor total do
pagamento a indicadores de desempenho que medem aspectos tais como a des-
tinacao alternativa ao aterro sanitario (IRRA), a reducao do tempo do residuo esta-
cionado nas estacdes de transbordo (IPET) e o processamento efetivo dos residuos
destinados (IDDF). Um terceiro efeito relevante deste mecanismo é permitir que os
licitantes definam o peso relativo do indicador de reducao do percentual aterrado
(parametro CA). Assim, os licitantes poderao determinar quando o nao aterramen-
to impactara em sua remuneracao ao longo do tempo, assumindo mais ou menos
risco técnico no contrato. Por ultimo, o mecanismo de pagamento compartilha de-
terminadas receitas, consideradas assessorias, na mesma proporcao entre o setor
publico e privado.
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DEFININDO A COBRANCA DE TARIFAS

O instituto das “concessoes patrocinadas”, conforme previsto no art. 2°, §1° da Lei
n.° 11.079/04, representa a intencao do legislador nacional de criar alternativas de
investimento para projetos cuja cobranca dos usudrios nao seria suficiente para
remunerar o investimento feito por um parceiro privado, a menos que as tarifas
assumissem um valor excessivamente oneroso para os utilizadores do servigco. A
concessao patrocinada, portanto, consiste em uma modalidade de PPP na qual os
pagamentos por parte do ente concedente, em favor da concessionaria, existem e
sdo combinados com tarifas cobradas dos usuérios®® .

Quando faz parte de uma PPP a cobranca de tarifas dos usudrios, a aborda-
gem para determinar e ajustar os valores praticados representa um risco relevan-
te na engenharia contratual. Isto porque estas PPPs, muitas das vezes, ocorrem
em cendarios monopolistas, nos quais as tarifas sdo determinadas em contrato e
reguladas pelo governo. A pergunta chave que precisa ser feita é “como as tari-
fas poderao ser reajustadas?”, ou seja, quais os gatilhos e as razdes que geram a
possibilidade do reajuste.

As tarifas podem ser controladas a partir de uma férmula matematica pré-es-
tabelecida no contrato ou no ambito da regulagdo (ou em uma mistura dos dois
formatos). Por exemplo, a tarifa inicial pode ser estabelecida no contrato enquanto
uma férmula, também pré-estabelecida, determina os reajustes em fungao da in-
flacdo. Em uma periodicidade maior (5 em 5 anos, por exemplo) poderia haver uma
revisao da férmula de reajuste.

Qualquer que seja o método de determinacédo dos valores atuais e futuros da
tarifa, € muito importante que o governo desenvolva uma metodologia em que o
valor cobrado aproxime-se do custo marginal da concessionéaria, de modo a nao
criar distorgdes no mercado.

RECEITAS ACESSORIAS
Grande parte dos ativos operados por empresas privadas em contratos de PPP
oferece alguma oportunidade de geragdo de receita acessoéria. Geralmente, esta
receita é derivada da exploragdo comercial, que pode assumir as mais diversas
formas. A questao é que, invariavelmente, é possivel que ocorra a utilizagao dis-
tinta do objeto do contrato que gere algum tipo de receita. Exemplos comuns sao
a exploracao de propaganda nas margens das rodovias ou a venda de bens e pro-
dutos dentro das dependéncias de um estadio de futebol.

Como o potencial de receitas acessérias, em diversos projetos, é significativo, o
mecanismo de pagamento precisa considerar tais receitas e alocar seus beneficios
para algumas das partes, conforme a alocacgao de riscos do projeto.

78 19. E importante que se observe que o art. 10°, §3° da Lei Nacional de PPPs trata de limitar a participacao dos pagamentos publicos nestas
modalidades de concessao a 70% (setenta por cento). E necessaria autorizacao legislativa para se admitir um percentual superior.




Caso a alocacao de riscos determine o compartilhamento das receitas futu-
ras e incertas, € possivel compartilha-las por meio da subtragdo de um percen-
tual delas do pagamento publico. Em outros casos, quando os investimentos
necessarios a geragéo desta receita sao altos, pode ser recomendavel somente
capturar, para o setor publico, uma parcela desta receita apds a amortizagao
destes investimentos adicionais. Ha também a possibilidade de incorporar
uma projecao das receitas acessoérias no modelo financeiro que levou ao célcu-
lo do preco teto da licitacao e, consequentemente, transferir o risco de realiza-
cao desta receita para o setor privado.

DEFININDO OS PAGAMENTOS DO GOVERNO
Genericamente, ha trés modalidades possiveis de pagamentos do governo:

* Pagamentos por demanda, nos quais o valor pago é em funcao do nivel de

uso do ativo multiplicado por um preco unitario determinado no contrato;

* Pagamentos por disponibilidade, nos quais as contraprestagoes do gover-

no nao se alteram em funcao do volume de uso, pois sdo valores globais
pagos caso a infraestrutura, dentro de alguns critérios minimos de servi-
¢os, esteja disponivel para o uso;

* Parametros pela implantacédo da infraestrutura, nos quais a concluséo da

obra, por si, da direito a pagamentos do governo.

Um exemplo de pagamentos por demanda sao os pedagios sombra, muito
comuns em Portugal e na Espanha. O pagamento do governo é calculado a par-
tir de um valor especifico por automével que passa por pragas de contagens de
veiculo no curso da rodovia. O pagamento por demanda, tipicamente, transfere
os riscos de demanda para o setor privado. Isto porque a alteracdes em relacao
a demanda projetada impactarao diretamente na receita da empresa privada.

Pagamentos por disponibilidade, por outro lado, normalmente retém o
risco de demanda para o governo, ja que os pagamentos do governo per-
manecerao no mesmo patamar, ainda que haja uma reducgao significativa da
demanda pela infraestrutura. Por outro lado, os pagamentos por disponibi-
lidade retiram os incentivos do operador privado em aumentar indefinida-
mente o uso do ativo, o que poderia gerar distorgoes.

A terceira modalidade de pagamento é o pagamento por conclusao, com-
pleta ou parcial, da obra. Esta modalidade distorce inteiramente os incenti-
vos que em, Ultima andélise, justificam o modelo de PPPs. Isto porque o setor
privado deixa de focar-se na prestagao dos servigos ou mesmo em atender a
critérios especificos de disponibilidade, para voltar seus esforcos para a in-
fraestrutura em si, de maneira semelhante a obra publica tradicional. Entre-
tanto, em projetos muito grandes, quando as condicdes de financiabilidade
nao sao ideais e os riscos de construcao e operacao sao muito acentuados,
a utilizacdo de pagamentos por conclusao da obra pode ser necesséaria para
promover a atratividade dos projetos e a reducao dos custos de capital as-
sociados. Esta modalidade de pagamento precisa, contudo, ser usada com
cautela e seus efeitos distorcendo a alocacgao de riscos devem ser reconhe-

. 7
cidos. °
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& Box 23: O Instituto do Aporte

O instituto do aporte foi introduzido pela MP n.° 575 e, posteriormente, incluido
no texto da Lei n.° 12.766/12, que alterou o marco regulatorio nacional de PPPs.

Em sintese, o aporte representa desembolsos feitos pelo poder concedente em
favor da concessionaria, durante a realizacao das obras ou aquisicao de bens, per-
mitindo que o reconhecimento dos tributos sobre esta receita somente se dé ao
longo da vida util do ativo, e ndao no momento de realizacao da receita.

O aporte, portanto, também traz o beneficio de desonerar o fluxo de caixa da
concessionaria no inicio dos contratos diminuindo um pouco a necessidade de
equity e de divida, tornando os projetos ligeiramente mais financeiramente viaveis
para investidores.

O dimensionamento do pagamento publico, em quaisquer das modalidades
acima, é uma decisao relevante na medida em que, de uma forma geral, quanto
maior o pagamento publico menor a necessidade de cobranca do usudrio ou de
exploracéo comercial do ativo pela concessiondria. Em outras palavras hd uma es-
colha implicita na estruturacdo do pagamento publico, como parte do mecanismo
de pagamento, referente a quem deve pagar pela infraestrutura: os usuarios ou os
contribuintes.

Portanto, quando da definicdo do mecanismo de pagamentos a ser adotado
pelo governo, é preciso considerar, sobretudo, os seguintes aspectos:

 IMPLICACOES DE ALOCACAO DE RISCO: De acordo com o perfil do me-
canismo de pagamento que o governo optar, o risco de demanda podera ser
compartilhado entre as partes. Entretanto, quando o governo escolher remu-
nerar a concessiondria pela disponibilidade da infraestrutura, significa que
esté disposto a suportar variacbes negativas de demanda sozinho;

* CONEXAO CLARA ENTRE OS PAGAMENTOS E O NiVEL DE QUALIDADE
DO SERVICO: O marco regulatério de PPP no Brasil, conforme redacéo do art.
6°, §1°, bem como do art. 5°, VII da Lei Nacional n.° 11.079/04 é explicito ao
autorizar que o desempenho da concessionaria influencie na sua remunera-
¢ao. Vincular pagamentos publicos a padroes de desempenho bem definidos
é um importante fator para contribuir para a alocagéo de riscos eficiente;

« INDEXAGCAO DA FORMULA DE PAGAMENTO: Pagamentos devem ser total
ou parcialmente indexados a certos fatores de risco, de forma que o governo
suporte ou compartilhe os riscos com o parceiro privado.

INDICADORES DE DESEMPENHO

O contrato precisa especificar claramente quais sdo as expectativas entorno da con-
cessionaria em termos da qualidade e quantidade de bens e servicos a serem provi-
dos. E desejavel que os indicadores de desempenho e metas estejam especificados

80 em um anexo dedicado do contrato, uma vez que se tornara um dos materiais mais

acessados pela equipe de gestao do contrato ao longo do prazo da concessao.




Uma caracteristica chave da PPP é que o desempenho deve ser medido sob a
légica de resultados (como na avaliacdo da qualidade da superficie da estrada) e
nao em processos (como na avaliacao dos materiais utilizados na manutencao da
superficie da estrada). A PPP, portanto, representa uma mudanca do paradigma da
gestao da infraestrutura publica, uma vez que o compromisso do contratado pas-
sou a ser com o objetivo finalistico da prestacao do servigo. Isso permite e incen-
tiva a concessionaria a ser inovadora na tentativa de atingir os requerimentos do
contrato, pois nao existem travas com relagao aos meios que devem ser utilizados
para atingir este fim.

Contratualizar resultados ajuda a ampliar a competigao pelos projetos, uma vez
que aqueles empreendimentos em que o governo define os recursos e as tecnolo-
gias a serem empregadas para construir e operar uma infraestrutura publica po-
dem ter a participacdo de interessados limitada e, eventualmente, favorecer um
determinando concorrente.
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4@ Box 24: O Caso do Hospital do Suburbio de Salvador

O Projeto de PPP do Hospital do Suburbio Ferroviario de Salvador foi prepara-
do pelo Governo do Estado da Bahia com o apoio de um fundo de estruturacao
de projetos, formado pelo Internacional Finance Coorporation (IFC), Banco Nacio-
nal de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID), que viabilizou a contratacao de consultores bem como a
mobilizacao de equipe técnica das organizacoes envolvidas para atuar na fase de
planejamento e preparacao.

O Hospital do Suburbio (HS) foi a primeira unidade hospitalar publica do Brasil
viabilizada por meio de Parceria Publico-Privada (PPP), tendo atualmente 373 lei-
tos, voltados principalmente para atendimentos de urgéncia e emergéncia. Merece
destaque o fato de que o contrato transfere integralmente a prestagao dos servigcos
de saude - tanto os servicos da denominada “Bata Cinza", quanto os servicos da
“Bata Branca" -, ficando a cargo da SPE a gestao de todas as atividades necessarias
a prestacao dos servicos. O contrato foi assinado com o Consorcio Prodal Saude S.A.
no dia 28/05/10 e o atendimento teve inicio no dia 14/09/10.

O modelo de remuneragao previu duas importantes componentes: pagamen-
to de 70% da contraprestacao vinculado aos “Indicadores Quantitativos”, ou seja,
vinculados basicamente a demanda, e pagamento de 30% da contraprestacao vin-
culada aos 31 (trinta e um) Indicadores de Desempenho construidos. Esse modelo,
bastante discutido, rompia com o que tradicionalmente era realizado nos Contratos
de Gestao celebrados com as Organizacoes Sociais onde, em regra, 90% da remu-
neracao estavam vinculadas a producao. Os indicadores quantitativos - que repre-
sentam 70% da remuneracao - foram organizados em 3 grandes areas (Internagao
Hospitalar; Urgéncia/Emergéncia/Ambulatério; e Servico de Apoio Diagnéstico Te-
rapéutico - SADT), refletindo a exata organizacao das atividades de atendimento.
Os “Indicadores Qualitativos” - que representam 30% da remuneragao - foram or-
ganizados em 9 areas (Auditoria Operacional; Desempenho da Atencao; Qualidade
da Atencao; Gestao da Clinica; Insercao no Sistema de Saude; Gestao de Pessoas;
Desempenho em Controle Social; Desempenho em Humanizagao; e Acreditagao)
com a criacao de faixas de pagamento em conformidade com o atingimento das
metas.

Apesar de em uma primeira vista a remuneracao aparentar estar vinculada so-
mente a fatores variaveis (70% a demanda e 30% ao desempenho), o contrato criou
faixas para mitigar o efeito de a avaliacao ser diretamente proporcional do paga-
mento, fazendo com que a contraprestacao publica total fosse, entao, afetada ape-
nas em 17% quanto aos indicadores quantitativos e apenas 9% quanto aos indicado-
res de desempenho, perfazendo um impacto maximo de 26% na contraprestacao.
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Um contrato de PPPE, portanto, deve compreender:

* OBJETIVOS E METAS DESEJADAS DE FORMA CLARA: As metas devem
ser especificas, mensuraveis, atingiveis, realistas e oportunas;

* COMO A PERFORMANCE SERA MONITORADA: Isto &, qual o tipo de infor-
magao que serd coletada, quem sera responsavel por fazer este trabalho de
monitoramento e para quem este monitoramento sera reportado. E importan-
te incluir, desde ja, os papéis a serem desenvolvidos pela equipe de gestao de
contratos, pela equipe da concessionaria, por verificador independente e por
demais stakeholders interessados no projeto;

+ AS CONSEQUENCIAS DO NAO ATINGIMENTO DAS METAS DE PERFORMAN-
CE PROGRAMADAS: A titulo exemplificativo, podemos citar a especificacao das
deducdes correspondentes no pagamento publico pelo desempenho abaixo do
acordado em contrato, assim como a previsao, dentro da engenharia contratual,
das punigdes a concessionaria que persistir em apresentar uma performance in-
satisfatoria (o que levaria, no limite, a uma hipétese de caducidade do contrato).

4 Box 25: Os Resultados da Atividade de Modelagem Operacional

A equipe de envolvida na implementacao da macro etapa de preparacao deve asse-

gurar que a Modelagem Operacional gere, ao menos, os seguintes resultados:

+ Uma formula parameétrica contendo a metodologia de calculo do pagamento publi-
co que traduza adequadamente a alocacao de riscos prevista para o projeto;

- Uma metodologia de determinacao da tarifa a ser cobrada do usuario, quando for
0 caso, que reduza os riscos de descolamento, ao longo do contrato, do preco da
tarifa com a capacidade de pagamento dos usuarios;

- Um relatorio, a ser incorporado ao contrato, com a descriminacao detalhada dos
resultados que devem ser atingidos pela empresa privada;

- Uma estrutura de indicadores de desempenho que reflita adequadamente a politi-
ca publica setorial e que esteja vinculada ao sistema de incentivos do contrato (por
exemplo, por meio do mecanismo de pagamento).

Outra frente da estruturacao dos contratos de PPE igualmente relevante em rela-
cao a Modelagem Operacional e a Modelagem Financeira é a Modelagem Juridica,
que também comporta boa parte da inteligéncia investida na alocagao objetiva de
riscos. A estrita regularidade formal é imprescindivel para a sobrevivéncia de um
projeto de PPP. Por esta razao, os aspectos juridicos do projeto merecem toda a aten-
¢ao, como sera demonstrado no item a seguir.
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10. A Modelagem Juridica

Todas as centenas de decisdes que geralmente sao tomadas durante a alocacao
de risco, modelagem financeira e modelagem operacional precisam ser traduzidas
em termos legais na consolidacdo do Edital e Contrato de PPP. Aspectos juridicos
também limitam ou condicionam decisoes importantes das demais atividades du-
rante a macro etapa de preparacdo dos projetos informando o que pode ou nao
pode ser feito. Assim, é muito relevante que a equipe do projeto contenha profis-
sionais juridicos especializados e experientes para que o Edital e Contrato reflitam
adequadamente os incentivos e regras de operacgao previstas para o negocio e que
estes instrumentos gerem estabilidade e previsibilidade dos comportamentos re-
ciprocos durante o prazo do contrato.

O EDITAL

As contratagdes de Parcerias Publico-Privadas no Brasil, segundo a Lei Nacional
n° 11.079/04, deverao ser precedidas de licitacdo na modalidade de concorréncia.
O Edital é o documento que estabelece as regras e parametros que orientarao esta
concorréncia.

As normas gerais (que o Edital de Concorréncia deve cumprir) estdo quase
totalmente transcritas na Lei Nacional n° 8666/93 e sao iguais a todas as con-
corréncias publicas. H4, entretanto, algumas peculiaridades para a licitagao de
PPP, em especial:

* O Edital pode prever a realizacao da fase de julgamento (que ordena as
propostas da melhor para a pior) antes da habilitacdo (que realiza uma
avaliacao do tipo “passa ou falha" a partir de critérios juridicos, financei-
ros e técnicos). Esta ordem de fase é tipicamente chamada de “inverséo
das fases da licitagdo”, j& que em concorréncias tradicionais a habilitacdo
ocorre antes do julgamento. Com a inversao de fases, somente sera aberto
o envelope contendo o documento de habilitagcao da empresa classificada
em primeiro lugar na fase de julgamento, em oposicédo a abertura e avalia-
cédo de todos os envelopes de habilitacdo em concorréncias tradicionais.
Como os documentos de habilitagcdo sdo muito mais extensos do que os
documentos das propostas, somando centenas, e em alguns casos milha-
res de paginas, a inversdo economiza tempo e reduz a torrente geome-
tricamente crescente de recursos administrativos e contra razées que os
licitantes propdem e que podem consumir meses da equipe envolvida com
a licitagao.

* O Edital pode prever a complementagao de insuficiéncias ou corregdes de
carater formal da documentacéo, criando uma saida para o usual forma-
lismo e rigidez normativa que caracteriza a andalise dos documentos apre-
sentados pelos licitantes. Este dispositivo acaba criando uma possivel es-
tratégia para evitar que propostas mais vantajosas para o governo sejam
inabilitadas ou desqualificadas devido a detalhes formais que se entenda
equivocados. A inclusao no Edital de regra que permita esta corregéo é al-

tamente recomendada considerando a complexidade formal e documental




exigida nas licitagbes, o que leva, com frequéncia, a problemas na organi-
zagao dos documentos pelo setor privado.

* O Edital pode prever uma fase, anterior ao julgamento, de qualificagao das
propostas técnicas. Isto significa uma avaliagao, do tipo “passa ou falha”,
da proposta técnica. Assim, a documentacao integral da proposta somente
é avaliada dos licitantes que obtiveram uma nota minima nesta qualifica-
cao preliminar. Quando as propostas sdo sofisticadas demais e requerem
muito tempo e recursos para avaliacao, introduzir a fase de qualificacao
prévia aumenta a eficiéncia reduzindo os custos envolvidos na licitacao, ja
que pode reduzir o nimero de propostas a serem avaliadas. Por outro lado,
quando os critérios de avaliacdo da proposta ndo exigem tempo ou recur-
sos demais, criacdo de etapa de qualificagado prévia aumenta o niimero de
fases e as oportunidades de recursos e contrarrazoes pelos licitantes.

Licitagbes de projetos grandes e complexos, como PPPs, tém sérios riscos de

fracassar. Por esta razao é preciso um desenho consciente da estratégia de lici-
tacdo que envolve escolhas de quando utilizar as regras de licitagdo previstas
acima, além da definigdo adequada dos critérios de habilitagdo e julgamento
que permitam reduzir o tempo e custo do procedimento licitatério e aumentem
as chances de um contrato efetivo e com um bom parceiro seja assinado.

& Figura 12: Elementos de uma Estratégia Licitatoria

Regras de
licitagéo
especificas para
PPPs

A Estratégia
da Licitacao

Critérios de Critérios de
Julgamento Habilitacéo




Guia Pratico para Estruturacao de Programas e Projetos de PPP

E preciso utilizar critérios de habilitagdo que promovam uma competitividade
efetiva entre os licitantes, ou seja, nao limite a participacao para uma ou duas
empresas no mercado. Por outro lado, é preciso que estes critérios nao criem um
ambiente descoordenado na licitacdo, ou seja, com empresas de portes distintos
com diferentes capacidades de implementar o projeto e com diferentes félegos fi-
nanceiros digladiando-se administrativa e judicialmente. E preciso acertar o ponto
6timo no qual ha uma concorréncia efetiva e focando nos critérios de avaliagao da
proposta. A forma de alcangar este ponto 6timo é estudar o mercado, mapeando as
caracteristicas dos potenciais concorrentes. Isto permite uma escolha informada
sobre os efeitos de uma determinada opcgéo por critérios de habilitagdo com o foco
em selecionar empresas com capacidade efetiva de implementacao do projeto.

O desenho adequado dos critérios de habilitacdo também pode contribuir para
dar forma ao mercado de PPPs. Algumas vezes pode ser util incentivar a partici-
pacao de novos entrantes no mercado aumentando a competitividade do setor
(quando o objeto for pouco explorado até o momento), ou fomentar a associagao de
empresas com competéncias complementares de forma a aumentar as qualifica-
¢bes da SPE (quando o objeto do contrato for muito diversificado), ou ainda pode
ser relevante incentivar que a SPE subcontrate parcela dos servigos (quando a
verticalizagao gerar ineficiéncias). Em qualquer caso, € preciso que a identificagao
dos critérios de habilitagdo seja uma escolha deliberada e que tais critérios sejam
justificados em funcdo do objetivo mais amplo de permitir uma contratacdo efi-
ciente e efetiva para o governo. Outro conjunto de escolhas que contribui para este
objetivo é a identificacdo dos critérios para julgamento das propostas.

O desenho dos mecanismos de comparagéo de propostas € um dos aspectos
mais criticos do procedimento licitatério. Segundo a Lei Nacional n° 11.079/04,
podem ser critérios de classificagdo das propostas:

* O menor valor da contraprestacao a ser paga pela Administragao Publica;

* A combinacdo do menor valor da contraprestagao com o de melhor técnica,

* O menor valor da tarifa do servigo publico a ser prestado;

* Combinacao do menor valor da tarifa do servigo publico com o de melhor
técnica;

A utilizacao de critérios técnicos para julgamento aumenta os custos associa-
dos e o tempo envolvido com licitagdes. Além disso, ha dificuldades inerentes a
estruturagao de critérios técnicos adequados para o julgamento. Isto porque o sis-
tema juridico-administrativo brasileiro ndo convive bem com a subijetividade e a
criacdo de critérios objetivos para julgamento de qualidade técnica, em geral, cap-
turam poucos aspectos efetivamente relevantes.

Por outro lado, a avaliacao exclusiva de preco a ser pago pelo governo ou pelos
usuarios de servigos pode nao capturar a proposta com melhor custo-beneficio,
além de criar incentivos para propostas pouco realistas por proponentes que pre-

tendem renegociar o contrato quando o governo desenvolver uma relacao de de-
pendéncia com a SPE.
Neste sentido, as boas praticas sugerem a utilizagao cautelosa de critérios téc-
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nicos, na medida em que eles possam privilegiar propostas que efetivamente agre-
guem valor para o projeto. Caso tais critério ndo sejam possiveis no caso concreto,
as licitagdes que consideram somente o preco podem economizar tempo e recur-
sos consideraveis aos governos, além de reduzirem os riscos de o contrato gerar
obrigacées financeiras excessivamente onerosas aos cofres publicos.

O CONTRATO
O contrato de PPP é um dos documentos mais importantes que nascem como pro-
duto da macro etapa de preparacéo e planejamento do projeto.

Em torno do contrato gravitam todos os documentos que estabelecem as obri-
gacgodes das partes e o sistema normativo de causas e efeitos que regulara o projeto
por toda sua vida.

@ Box 26: Escolhendo a Modalidade de Contrato -
Concessao Administrativa x Patrocinada

Do ponto de vista juridico-formal a Concessao Patrocinada € um tipo de contrato
usado quando o objeto &€ um servico publico no sentido legal da expressao. O con-
ceito de Concessao Administrativa, de outro lado, permite todo o tipo de prestacao
de servicos utilizados direta ou indiretamente pelo governo. Assim, ainda que pos-
sa haver no caso concreto a possibilidade de cobranca do usuario como fonte de
receita da concessionaria, caso o objeto nao inclua um servico publico, o contrato
deve ser intitulado de Concessao Administrativa.

E o caso, por exemplo, dos contratos de PPP assinados para a operacdo dos
estadios de futebol para a Copa do mundo, em que, apesar de parcela significativa
da receita privada ser originada de usuarios dos equipamentos, eles foram classifi-
cados como Concessao Administrativa.

A situacao € menos simples quando o objeto de contrato for um servico publico,
mas o governo optar por nao permitir a cobranca de tarifa, dimensionando uma
contraprestacao publica suficiente para arcar com todos os custos do projeto. Nes-
te caso a classificacao do art. 20, da Lei Nacional n® 11.079/04, ndo é precisa.

Uma boa estratégia, portanto, pode ser a de consultar a procuradoria juridica e
optar pela modalidade contratual defendida pelo 6rgao. E importante considerar os
efeitos desta decisao na exigéncia de lei especifica a que se refere o art. 10°, § 30
da Lei Nacional n® 11.079/04.
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Em setores com pouca regulamentacéo legal, os contratos também séo respon-
saveis por substituir todo o marco regulatério que é comum em setores mais ma-
duros em PPPs. Ha um conjunto muito grande e disperso de temas que sao tipica-
mente tratados nos contratos, dentre os quais vale notar:

OBJETO, PRAZO E VALOR DO CONTRATO
O contrato precisa apresentar, com clareza, uma série de aspectos formais, como
a descrigao concisa do objeto, o prazo e o valor do contrato. Esta ltima variavel
€ uma das condicoes de enquadramento, j& que projetos cujo valor é abaixo de
R$20 milhées nao podem ser conduzidos por meio de PPP. Entretanto, ndo hd uma
metodologia definida para definicdo do valor do contrato. H4, tipicamente, trés
metodologias distintas. A primeira é a partir do valor dos investimentos totais do
projeto; a segunda, a partir da estimativa de soma das contraprestagdes publicas;
a terceira, por meio da estimativa da soma das receitas da SPE, incluindo as tarifas
e receitas acessorias. Nas duas ultimas metodologias, ha a variante de céalculo do
Valor Presente Liquido dos fluxos considerados, a partir de uma taxa de desconto
anual aproximada ao custo de capital do governo.

Seja qual for a metodologia adotada em um projeto, € importante lembrar que
o Valor do Contrato, além de condicdo de enquadramento, também gera limites
para as garantias prestadas pelos licitantes durante a licitagao e pela SPE durante
a execugao do contrato. O valor méaximo de ambas as garantias sdo um percentual
do valor do contrato. Assim, quanto maior o valor do contrato, maiores serao os
limites maximos das garantias exigiveis do setor privado.

ATRANSFERENCIA DE A(;6ES E DO CONTROLE DA CONCESSIONARIA

O contrato precisa estabelecer regras claras quanto as condigdes em que é pos-
sivel a comercializagcao de agbes da Sociedade de Propoésito Especifico que impli-
quem ou nao a alteracdo do controle societario.

Tipicamente, alteragdes de participagao aciondria que nao implicam mudanca
de controle ocorrem sem autorizacdo do governo, desde que sejam preservadas as
condic¢oes de habilitagao originalmente previstas no Edital.

J& quanto as alteragbes societarias que implicam mudanca do controle, a so-
lucdo mais comumente adotada pelos contratos € replicar a orientacéo legal de
exigir anuéncia prévia do governo (art. 27, da Lei Nacional n° 8.987/95).

Em ambos os casos, é muito relevante que os contratos estabelecam as condi-
¢cbes e processos necessdarios as autorizagdes, quando houver. Isto porque a con-
solidagao de um mercado secunddrio de participagao acionaria em concessodes no
Brasil poderd ser um passo importante para a diversificagdo das estruturas de
capital e, consequentemente, tornar os mecanismos de financiamento de infra-
estrutura mais eficientes. A consolidacao deste mercado, por sua vez, depende
de regras claras e de previsibilidade quanto as possibilidades e condigdes para
comercializagao das participagdes aciondrias.

A FISCALIZAQZ\O PELO PODER CONCEDENTE
Outro conjunto de temas que precisa ser tratado no contrato sao os instrumentos
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e prerrogativas de fiscalizacao. Trata-se aqui, em primeiro lugar, de estabelecer no
contrato um dever geral do privado em fornecer todas as informacoes relevantes
da execucao do projeto para que o governo possa atuar de acordo. O contrato pre-
cisa afastar qualquer possivel argumento privado de confidencialidade comercial
ou outro mecanismo que possibilite alguma resisténcia a irrestrita transparéncia
de informagoes.

Em segundo lugar, o contrato precisa indicar os procedimentos e meios a serem
adotados para a supervisao especifica dos resultados e indicadores estabelecidos
durante a modelagem operacional. O foco de projetos de PPP em resultados e in-
dicadores torna a eficacia destes mecanismos de supervisao e acompanhamento
fundamentais para o sucesso de projetos - e esta relevancia precisa ser traduzida
nos contratos.

Uma estratégia comum em projetos de PPP é prever a figura de auditores ope-
racionais ou verificadores independentes, que seriam empresas especializadas,
contratadas pelo setor publico ou privado, para aferir os resultados e indicadores
e gerar relatorios conclusivos. Neste caso, os contratos precisam prever o acesso
irrestrito destas empresas a dados e informagodes sobre a execucgao do projeto.

0S PROCEDIMENTOS PARA REEQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO DO
CONTRATO

Quando o contrato de PPP, ou a lei, aloca riscos a uma das partes mas outra parte
arca com as consequéncias financeiras de sua ocorréncia, € preciso realizar um
procedimento de reequilibrio financeiro do contrato de modo que o “dono” contra-
tual do risco receba os custos ou beneficios que lhe cabem.

De uma forma geral, quando um risco se materializa, ele tipicamente traz con-
sequéncias para o fluxo de caixa privado. Caso este risco tenha sido alocado con-
tratualmente ao governo, € preciso que o governo pague a conta ou receba os
beneficios.

Pleitos de reequilibrio econémico-financeiro tém se mostrado muito frequentes
no contexto brasileiro. Os contratos precisam tratar com grande nivel de detalhe os
procedimentos que serdo adotados nestas renegociagdes contratuais pois podem
envolver vultuosas somas de recursos. Especificamente, ha pelo menos 2 parame-
tros que precisam de ser estabelecidos no contrato para evitar conflitos futuros. O
primeiro é a fonte de informagdes sobre ao célculo dos valores envolvidos com a
realizacao de um risco. Tipicamente, as fontes de informacao podem ser as bases
de dados publicas como o Sistema Nacional de Pesquisa de Custos e Indices da
Construcao Civil, ou a comprovacao de despesas realizada pela SPE por meio de
documento fiscal ou equivalente. Outra informacao importante cuja origem precisa
ser prescrita no contrato é o conjunto de premissas contabeis e suas consequén-
cias fiscais que serao consideradas no momento da compensacao.

O segundo parametro que precisa ser determinado no contrato é forma de calculo
do custo de capital a ser considerado. Isto é importante pois, com frequéncia, o pe-

riodo de realizacao das despesas, em funcao da ocorréncia do risco, é diferente do
periodo da compensagéo. Portanto é preciso remunerar o capital privado com alguma
taxa, a ser determinada no contrato. Geralmente o contrato precisa fazer uma escolha
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entre duas metodologias de determinacao da taxa: a primeira € a utilizacéo da Taxa de
Retorno que o licitante vencedor espera obter com o projeto, tal como indicada por ela
na proposta comercial entregue na licitacdo; a segunda € o estabelecimento de uma
taxa fixa no contrato ou determinada a partir de uma formula paramétrica que incor-
pora alguma varidvel macroecondémica (como SELIC ou TJLP).

0OS MECANISMOS DE RESOLUQI\O DE CONFLITOS

Disputas contratuais sdo comuns em PPPs por uma série de razdes, como por
exemplo, o fato de serem contratos de longo prazo, em que circunstancias inespe-
radas estao fadadas a acontecer.

Os mecanismos utilizados para solucionar conflitos e disputas sao, portanto, uma
parte relevante do contrato. Quanto mais bem especificados estiverem estes mecanis-
mos, maior sera a chance de eles serem utilizados adequadamente pelas partes. A Lei
Nacional n.° 11.079/04 inovou, em seu art. 11, III, ao prever a possibilidade da adocao
da arbitragem para solugao de conflitos, nos termos da Lei Nacional n.° 9.307/96, o que
confere celeridade ao julgamento de disputas de natureza juridica compativeis com
a corte arbitral. Portanto a inclusao no contrato de uma clausula arbitral que detalhe
aspectos do procedimento, especifique a camara arbitral a ser utilizada e estabeleca
as regras para pagamento das taxas correspondentes é fundamental em uma boa re-
gulamentacao do mecanismo de solugao de conflitos.

REGRAS PARA ENCERRAMENTO DA CONCESSAO

Um contrato de PPP deve incluir clausulas detalhadas que tratam do seu encer-
ramento. As principais hipéteses de encerramento que devem ser tratadas nos
contratos sao:

¢ Advento da data de encerramento do contrato, conforme previsto original-

mente;

* Default por parte da concessionaria, ou a caducidade da PPP.

* Default por parte do governo, ou a rescisao da PPP.

* Uma deciséo unilateral da Administragdo Publica, ou encampagéao da PPP

* Casos fortuitos ou de forga maior.

Um contrato de PPP deve descrever em detalhes as circunstancias que permi-
tem uma parte terminar o contrato, especialmente quando a outra parte estiver
inadimplente com as suas obrigacoes. Para que eventos possam ensejar o encer-
ramento do contrato, a interpretacdo da clausula contratual que daria lastro a uma
decisao desta natureza deve ser bem fundamentada e, se possivel, precedida de
um “periodo de aprendizagem”, que seria um intersticio temporal para que a parte
inadimplente regularizasse a situagao.

Atencao especial deve ser reservada para os descumprimentos persistentes
do contrato que, isoladamente, ndo gerariam nenhuma hipotese de ruptura mas
que, cumulativamente, resultariam em um caso de inequivoca situacdo de inadim-
pléncia. O critério para identificar esses descumprimentos persistentes deve ser o
mais objetivo possivel. Tais critérios podem se basear no acimulo de adverténcias,

penalidades, deducdes da contraprestacdo, pontos negativos, entre outros.
Quando a inadimpléncia do contrato se deve pela baixa performance de um sub-
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contratado, a concessionaria deve possuir a habilidade de substituir seus fornece-
dores para cessar os danos que causam ao contrato de PPP. Esses danos, inclusive,
devem ser mitigados por “seguros de performance”, de forma que a concessiona-
ria cumpra com custos adicionais associados a substituigdo dos seus fornecedores.

E importante que se tenha ciéncia de que, em determinadas circunstancias, o
governo tem o direito de terminar o contrato unilateralmente, portanto, é crucial
que haja clareza quanto a forma de se descobrir o custo do encerramento do con-
trato a qualquer momento.

Os préximos tépicos apresentardo, suscintamente, as abordagens utilizadas
para calcular o pagamento final nos diversos casos de encerramento do contrato.

AS INDENIZA(}GES POR ENCERRAMENTO DA CONCESSAO

Em alguns casos, a previsao de pagamentos no momento do encerramento do contrato
sao fatores chave em PPPs porque sao fundamentais para que o projeto seja financeira-
mente viavel, do ponto de vista dos financiadores. Portanto, o detalnamento deste tema
no contrato é fundamental para permitir a bancabilidade do projeto.

No caso de advento do termo do contrato, geralmente os contratos nao preveem
qualquer indenizacao ao setor privado. O contrato, entretanto, pode prever algum
valor de indenizagdo em algumas circunstancias, tais como no caso de novos bens
reversiveis adquiridos ou benfeitorias construidas nos anos finais do contrato. Nes-
te caso a metodologia de céalculo destes valores é imprescindivel no contrato. Nor-
malmente sdo usadas a metodologia do valor contébil ndo depreciado do ativo ou o
do valor de seu valor de mercado.

No caso de default da concessiondria, os contratos devem prever um valor a titulo
de indenizacéo a ser pago para a concessionaria. Trata-se da hipétese em que o encer-
ramento do contrato se da pelo fato de a concessionéria, sistematica e reiteradamente,
estar aquém dos niveis de performance originalmente contratados. O contrato de PPP
deve esgotar estas hipdteses, tais como a nao conclusao das obras, o nao atingimento
dos padrées de qualidade e a insolvéncia da concessionaria®’ . Ha uma série de métodos
que podem ser utilizados para determinar o pagamento que o governo deve fazer a con-
cessionaria (ou aos seus financiadores), incluindo:

* quitagdo de toda ou de parte especifica da divida contraida (até o limite daquilo

efetiva e propriamente utilizado para financiamento do projeto);

* o valor contébil nao depreciado dos bens do projeto;

* o valor presente liquido do esperado fluxo de caixa que teria sido pago pelo governo

se o contrato nao tivesse sido encerrado; e

* 0 pagamento vinculado as circunstancias de uma nova licitagéo, feita para substi-
tuir o parceiro privado original.

Em principio, o setor puiblico ndo deveria ser incentivado, do ponto de vista financei-
1o, a escolher uma solucado terminativa para o contrato. Da mesma forma, os financiado-
res nao deveriam esperar evitar perdas de recursos a partir de pagamentos indevidos.

20. Por outro lado, o contrato de PPP também precisa prever as possibilidades em que o baixo desempenho operacional nao aciona o 91
encerramento do contrato.
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& Box 27: Pagamentos no Encerramento do Contrato sob a Otica da
Experiéncia Britanica

O Reino Unido fornece bons exemplos que alcancaram efeitos razoaveis e

equilibrados, nestes casos:

- Onde ha um mercado estruturado, diante do encerramento precoce do con-
trato por default da concessionaria, o governo pode optar por “vender” o pe-
riodo remanescente da concessao, ficando o valor oferecido pelo proponente
vencedor como compensagao aos financiadores da concessionaria original;

- Onde nao ha uma liquidez de mercado, a compensagao devida aos financia-
dores serao determinadas pelo valor presente liquido do fluxo de caixa da
PPP durante o tempo remanescente do contrato.

Para promover, ao mesmo tempo, (i) equanimidade; (ii) incentivos para o setor
privado; e (iii) financiabilidade, o contrato de PPP deve assegurar que a concessio-
ndria nao seja financeiramente prejudicada caso o término do contrato aconteca
precocemente como resultado de default do governo ou por uma decisao unilateral
de vontade do poder publico. Nestas circunstancias, tanto os financiadores como
os investidores que aportaram equity devem ser totalmente reembolsados. En-
quanto o célculo da compensacao aos financiadores é relativamente facil, definir a
compensacao devida aos investidores de equity pode ser complexo. Os seguintes
mecanismos podem ser usados:

* O valor presente liquido do que teria sido a futura remuneragao dos investido-

res caso o encerramento néo tivesse acontecido precocemente?! ;

* Mesmo caso descrito anteriormente, exceto que o calculo é feito com base

no fluxo de caixa originalmente projetado na data de assinatura do contrato;

* Um pagamento que garante aos investidores de equity a Taxa de Retorno

Interno (TIR) que eles esperavam quando da assinatura do contrato, baseado
em todo o fluxo de caixa recebido pelos investidores desde a assinatura do
contrato até quando se deu o encerramento.

ENCERRAMENTO DO CONTRATO POR CASO FORTUITO E FORCA MAIOR

PPPs, normalmente, fornecem a possibilidade de quaisquer das partes terminar
o contrato diante de eventos imprevisiveis (ou previsiveis, mas de consequéncias
de dificil mensuragao), que comprometerem a performance da concessionaria por
um longo periodo de tempo. Neste caso, salvo disposicdo em contrdrio, o principio
que deve ser reproduzido nos contratos é o de que, uma vez que nenhuma das
partes tem a culpa pelo ocorrido, o énus do encerramento do contrato deve ser
compartilhado.

21. Esse célculo, entretanto, considera o fluxo de caixa do acionista previsto a partir da data do efetivo encerramento até a data do encer-
02 ramento originalmente previsto, no ambito do contrato de PPP. Embora seja 0 modo conceitualmente mais correto, as incertezas em torno
das previsoes o tornam complexo de ser implementado.




STEP IN RIGHTS

A Lein.° 11.079/04, em seu art. 5°, §2°, I autoriza que o contrato de PPP preveja a
hipétese em que os financiadores possam exercer um direito de “step-in”, assu-
mindo o controle da Sociedade de Proposito Especifico, na intengao de recupera-la,
protegendo o projeto e o empréstimo que concedeu. Essa inovagdo aumentou a
financiabilidade dos projetos de PPP além de ser também uma ferramenta im-
portante para a continuidade da prestacao de servigo. Neste caso, o contrato se
encerraria somente se os financiadores escolherem nao exercer o direito de “ste-
p-in". A efetividade desta clausula, contudo, depende de um detalhamento dos
procedimentos associados no contrato de PPP.

CONDICAO DOS BENS REVERSIVEIS
O contrato de PPP deve conter clausulas que assegurem que bens reversiveis
sejam entregues ao governo em boas condigoes. Por exemplo, o contrato po-
deria incluir:
* indicadores de condicédo destes bens (expectativa de vida 1til restante, capa-
cidade de cumprir determinados testes de funcionalidade, etc.);
* uma avaliacdo de uma entidade externa independente referendando a condi-
cao dos bens;
* retengdes a serem feitas, a titulo de garantia, nos pagamentos préoximos a
data de encerramento do contrato, para esta finalidade.

4 Box 28: Os Resultados da Atividade de Modelagem Juridica

A equipe de envolvida na implementacao da macro etapa de preparacao deve

assegurar que a Modelagem Juridica gere, ao menos, os seguintes resultados:

- Uma minuta de contrato que reflete adequadamente a alocacao de riscos
estabelecida nas demais atividades de preparacao e planejamento e que de-
talhe os aspectos juridicos a ponto de criar uma relacao estavel e segura para
ambas as partes;

- Um Edital de que reflita uma estratégia definida para promover competiti-
vidade na concorréncia, que reduza os riscos e garanta eficacia ao procedi-
mento licitatorio.

Encerrada a etapa de preparacéo e estruturagdo dos projetos € preciso que
algumas formalidades sejam cumpridas antes de ser possivel licitar o projeto, as-
sinar o contrato e iniciar sua gestdo. Alguns destes aspectos formais serdo apre-
sentados a seguir.
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11. Documentacao pre-licitatoéria

Previamente a publicacdo do edital de uma Parceria Publico Privada, é neces-
sario que se produza uma Justificativa Técnica que compreenda alguns aspec-
tos fundamentais para que o projeto cumpra os requisitos legais, evitando, assim,
questionamentos que poderiam suspender a licitagao. Destaca-se alguns destes
aspectos a seguir.

Em primeiro lugar, devem estar demonstradas as condigées econdémicas da
contratacao do objeto por meio de uma PPP, em comparacéo as condigbes de um
contrato publico tradicional, quando as obras sao realizadas por iniciativa e coor-
denacéo do Estado e a operagao € conduzida ou pelo Estado, ou por terceiro con-
tratado por meio de uma concessao de uso de bem publico.

Ou seja, a finalidade deste estudo é mostrar as vantagens obtidas pela escolha
da contratagao na forma de PPP frente ao contrato de obra publica, seguido de
operacao publica ou de concessao de uso nos termos da Lei n°® 8.987/95.

Apesar de nao haver exigéncia legal especifica no Brasil, uma metodologia tra-
dicionalmente utilizada para avaliar a aplicabilidade de modelo de PPP nos casos
concretos é a do céalculo do Value for Money (VIM), cujo conceito esta explicitado
no Box 3: Conceito de Value for Money (VIM). Neste sentido, trata-se de um itil mé-
todo para avaliar as vantagens economicas de uma PPP, em cumprimento a Lei n°®
11.079/04, art. 10°, I, a. Tais vantagens restarao sinalizadas se, ao final do estudo,
o modelo de PPP mostrar-se potencialmente mais apto a:

* ter custos reduzidos ao longo da duracao do projeto;

¢ ter melhor alocacao de riscos;

* ter maior velocidade de implantacéo;

¢ ter melhor qualidade do servico; e

* ter geracao de fontes alternativas de receita.

Também é preciso desenvolver um estudo que comprove que o impacto finan-
ceiro da PPP nas metas de resultados fiscais do governo estao de acordo com a Lei
Complementar n° 101, em especial com o anexo do art. 4°, §1°, respeitando, assim,
a Lein® 11.079/04, art. 10°, I, b.

Outro estudo importante que o ente concedente precisa fazer é aquele que esti-
ma os desembolsos correspondentes ao cumprimento das obrigagdes pecuniarias
que podem ser assumidas em virtude deste contrato, bem como o seu impacto
orcamentario, atendendo assim, a Lei n° 11.079/04, art. 10° em seus incisos II e IV.

Outra exigéncia legal diz respeito a previsao no Plano Plurianual em vigor no
ano da celebracao do contrato, conforme art. 10°, V, da Lei n° 11.079/04. Ainda que
inexista impactos financeiros no Plano Plurianual vigente, impedindo a especifica-
¢do de dotacédo orgamentaria para o projeto, devera ser demonstrado que a ativi-
dade consta no plano e que, em momento oportuno, sera inserida no subsequente.

No mesmo sentido, a manifestagdo do ordenador de despesas de que as obri-
gagoes contraidas sdo compativeis com a LDO (Lei de Diretrizes Orgamentdrias) e
estdo previstas na LOA (Lei Orcamentaria Anual), conforme determinacao do art.

9’4 10°, III da Lei n® 11.079/04, pode vir a se tornar inaplicavel. Isso porque, em muitos

casos, na vigéncia da LOA correspondente ao ano de assinatura do contrato, é




possivel que nédo haja previsdo para desembolsos do governo, em funcao do fato
de que os pagamentos publicos em PPP, em regra, costumam acontecer depois
da realizacdo das obras e do inicio efetivo da prestagdo do servigo. Nao raro, o
encerramento do exercicio financeiro acontece antes da disponibilizagdo da in-
fraestrutura para fruicao do objeto da PPE, sendo impossivel que haja previsdo na
LOA, portanto. De toda sorte, quando aplicavel, € uma exigéncia a ser respeitada.

Por fim, deve ser observado o limite do ente concedente de contrair obrigacgoes,
considerando que as contraprestacoes pecuniarias ndo podem ultrapassar o per-
centual de 5% da Receita Corrente Liquida anual, em atencéo ao art. 28, da Lei n°
11.079/04%.

22 A Lei de PPPs foi publicada em 2004, autorizando que os pagamentos publicos correspondessem a até 1% da Receita Corrente Liquida. ~ wos
A Lei N° 12.024, em 2009, tratou de ampliar este limite para 3%. Por fim, em 2012, a Lei n°® 12.766 aumentou para 5% o percentual previsto 95
no art. 28 da Lei n® 11.079/04, permitindo que mais Estados e Municipios cumpram este requisito para viabilizar projetos de PPP.
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MODULO D
A Gestao do Contrato
e o Ambiente Regulatério

Este modulo lida com o ciclo de vida de um projeto de PPP, contado a partir da
assinatura do contrato até o fim do prazo de concessao.

A figura abaixo sintetiza os principais estégios envolvidos na implementacéo
de um projeto de PPP.

& Figura 13:Principais Estagios da Implementacao de um projeto de PPP
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12. Aspectos Fundamentais de Gestao

Durante a gestao do contrato de PPP, o governo deve assegurar que:

* seja dado a equipe de gestao do contrato responsabilidades claramente defi-
nidas e recursos suficientes para executa-las;

* regras de gestao sejam estabelecidas para lidar com o monitoramento, ajus-
tes e solugdes de conflitos, no ambito do contrato de PPP, como forma de pre-
servar sua integridade.

Ainda que a estruturacao institucional, selecao de projetos, preparacao e pla-
nejamento e a licitagdo tenham sido etapas bem conduzidas, a maneira como o
contrato de PPP é gerido é fundamental para o sucesso do projeto e para a sua
verdadeira capacidade de gerar o retorno social pretendido.

ALOCA(;AO DE RESPONSABILIDADES DE GESTAO
Depois de assinado o contrato de PPP, a responsabilidade pela gestao do contra-
to, normalmente, sera transferida a uma equipe que se dedicara especificamente

para este fim. E razoavel, em termos de eficiéncia, que um mesmo time de gestao
de contratos lide com mais de um contrato de PPP quando existem concessoes de
natureza similar, por exemplo, quando uma Secretaria é responsavel por duas PPPs
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Guia Pratico para Estruturacao de Programas e Projetos de PPP

de Centro de Atendimento ao Cidadao. Além de ser mais eficiente, do ponto de
vista do gasto publico, conhecimentos da experiéncia de um contrato podem ser
incorporados com mais facilidade para ajudar na regulacao do outro.

Uma equipe de gestao de contratos tera que conduzir varias frentes diarias de
regulacao. E desejavel que o superior hierarquico desta equipe tenha feito parte
da equipe que trabalhou na modelagem e na licitacdo ou, ao menos, que ele tenha
acesso a estes profissionais, dado que uma boa compreensao do projeto e seus
riscos inerentes vao habilita-lo a pensar a estratégia de gestao de contrato de uma
maneira mais apropriada.

Como linhas mestras do pensamento do governo no inicio desta etapa, é preci-
so certificar que:

* as responsabilidades estao definidas claramente, destacando um time que

estara exclusivamente dedicado em geri-las;

* as provisdes para lidar com contingéncias e alteragdes contratuais tenham

sido mapeadas;

* seja elaborado um mecanismo de revisao contratual que acompanhe a gestao

do contrato;

* haja orcamento e profissionais suficientes para assumir as responsabilidades

inerentes a gestao dos contratos.

E importante que o governo desenvolva, anteriormente a escolha do licitante
vencedor, um arcabougo sob o qual o time de gestao do contrato ir4 atuar. Isso vai
reduzir as incertezas dos proponentes e, consequentemente, melhorar a qualidade
de suas propostas comerciais. Inevitavelmente, licitantes vao incorporar custos
relacionados ao monitoramento e regulagao do contrato, portanto, eles devem ter
indicagoes claras de a quais regras e métodos estardo submetidos.

No inicio do contrato de PPP o time de gestado de contrato vai precisar desen-
volver ferramentas e processos de gestao, incluindo planos de contingéncia. Seria
conveniente que estes processos fossem registrados como um manual, de forma
que este conhecimento possa ser incorporado pela organizacao e aproveitado ao
longo de toda a vida do contrato.

MONITORAMENTO E GESTAO DAS ENTREGAS E DOS SERVICOS

O contrato de PPP deve trazer de forma clara as obrigagdes da concessionaria e as
expectativas em torno do nivel de servigo. A gestdo eficaz do contrato depende,
em primeiro lugar, da capacidade de a concessiondria entender o contrato de PPP.
Isto implica, dentre outras coisas, definir e divulgar os procedimentos que garanti-
rdao o monitoramento cuidadoso da performance da concessionaria.

E importante que haja um momento, logo depois da assinatura da PPE em que a
equipe de gerenciamento de contratos apresente a concessionaria as suas impres-
sbes sobre as principais obrigagdes do parceiro privado revelando, de forma mais
incisiva, as suas expectativas.

A gestao contratual efetiva vai ajudar a identificar e monitorar a construcao
e performance operacional por parte da concessionéria e isso permitird o go-
verno gerir os riscos do projeto ao longo de execucgao contratual de forma mais
eficiente e eficaz.




MONITORAMENTO REGULATORIO
Para monitorar efetivamente a implementagao do projeto, a concessiondria tera
de fornecer a equipe responsavel pela gestdo do contrato as informacées concer-
nentes a esfera financeira e a esfera operacional, periodicamente. O contrato de
PPP definird em que consiste este nucleo de informagdes minimas e a frequéncia
em que deverao ser apresentadas. E importante notar que a excessiva solicitacao
de informagodes implica um gasto desnecessario a concessionaria e custoso para a
relacao entre as partes, que precisa ser sopesado.
A equipe de gestao do contrato vai precisar, por exemplo:
* monitorar o cumprimento dos indicadores de desempenho;
* revisar os procedimentos de controle e garantia de qualidade para certificar
que esses sistemas estao funcionando;
* estabelecer e gerir o relacionamento diario com a concessionaria;
* reportar, regularmente, as autoridades e instancias de governo interessadas
no andamento do projeto, bem como as entidades de controle externo, tais
como Tribunal de Contas e Ministério Publico.

GESTAO DE RISCOS

Os riscos devem ser acompanhados de perto pela equipe responséavel pela ges-
tao do contrato.

Os riscos podem ser classificados como:

* Contratualmente alocados entre as partes;

¢ Intrinsecamente suportados pelo governo;

* Nao alocados contratualmente;

¢ Associados a mudancgas no contrato de PPP.

E fundamental que a equipe de gestao do contrato de PPP tenha um enten-
dimento claro dos requerimentos estabelecidos no contrato e do racional destes
requerimentos, de forma a manter a coeréncia entre o pensamento da equipe que
estruturou o projeto e o do time que o regula. A transmissao deste conhecimento
é muito benéfica do ponto de vista estratégico, pois a postura na regulacao,
sobretudo em momentos de negociagcao de reequilibrio econémico-financeiro
do contrato, tende a ser aperfeicoada se o histérico da modelagem do projeto
for observado.

Os desafios potenciais no dmbito da gestdao do contrato devem ser identifi-
cados com antecedéncia para serem tratados. Se o problema parecer ser perma-
nente e o primeiro ponto de contato da concessionaria ndo conseguir resolver, a
questao deve ser levada a um ambiente com nivel de senioridade maior. Como
dito anteriormente, um manual de operagédo do contrato podera prever aspectos
de governancga como este, para registrar os fluxos da regulacao.

GERENCIANDO MUDANCAS PERMITIDAS NO CONTRATO DE PPP
O préprio contrato de PPP deverda acionar os gatilhos para implementagao de mudancgas

no contrato. Contudo, o contrato pode nao especificar todos os passos que precisam ser
dados para chegar a um acordo para implementagao destas mudancgas. Neste sentido, é
importante que o manual de operacao do contrato especifique detalhes como:
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* O destinatario da solicitacdo de mudanga;
* Os legitimados a solicitarem as mudangcas;
* A pessoa responsavel por avaliar o impacto da proposta de mudanga;
¢ As pessoas autorizadas a concordar com alteracées, em nome do governo e
da concessionaria;
* A pessoa responsavel pela fiscalizagao e verificagdo da implementacao da
mudanca.
Mudancas permitidas em um contrato de PPP sao, recorrentemente, complexas
e capazes de gerar repercussoes financeiras e politicas. Por estes motivos, é im-
portante que sejam avaliadas em ambientes estratégicos, que harmonizem inte-
resses politicos e preservem os aspectos técnico que precisem ser resguardados.

GESTAO DE MUDANCAS NAO PREVISTAS NO CONTRATO DE PPP

Dado que contratos de PPP possuem prazos de duracdao mais longos, mudancas
imprevisiveis nas especificacbes contratuais (durante a construcdo ou operagao)
nao sao incomuns. A equipe de gestao do contrato deve atuar diante destas cir-
cunsténcias, calibrando os esforgos para:

* assegurar que a concessiondria gerencie os riscos alocados sob a sua respon-

sabilidade;

* prevenir que a viabilidade do negdcio seja ameacada, o que conduziria a uma

prestacgao de servigo em niveis indesejados.

Pleitos de reequilibrio econémico da equagéo financeira do negécio sdo comuns
e acompanham as PPPs que acontecem ao redor de todo o mundo. Ainda que re-
negociagdes contratuais sejam corriqueiras, os riscos associados devem ser reco-
nhecidos e mitigados. Contratos de PPP devem ser desenhados para minimizar
as hipéteses de grandes renegociagdes em um estagio posterior. Renegociagoes
contatuais requerem andlises criteriosas e dialogo entre as partes antes que mu-
dancas sejam acordadas e implementadas.

E recomendével que, quando for possivel, sejam envolvidos representantes dos
Tribunais de Conta e do Ministério Publico, para respaldar as decisoes. A ajuda de
consultorias externas neste processo, que carreguem experiéncia e aportem um
carater neutro nas avaliagdes dos fatos ensejadores de renegociagao pode ser util.
Enquanto algumas renegociagdes sdo legitimas, muitas outras sdo oportunistas e
precisam ser combatidas.

As renegociagoes contratuais séo, geralmente, indesejadas, porque:

* a competicdo em licitagdo pode ser distorcida, no chamado fenémeno de sele-

¢ao adversa, quando o vencedor ndo é necessariamente o mais eficiente, mas
o mais habilidoso para renegociagoes;

* como as renegociacoes sao conduzidas bilateralmente, os efeitos positivos do

ambiente competitivo sao perdidos;

* renegociagodes, geralmente, comprometem o alinhamento entre os incentivos

e as penalidades previstas em contrato.

E importante, também, garantir que os financiadores tenham seus direitos e

interesses preservados diante de uma situacdo de mudanga que altere o compo-
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Posfacio:
O Futuro das PPPs no Brasil

As PPPs tém um futuro promissor no Brasil. Em primeiro lugar, governos e em-
presas tém se esforcado para promover e desenvolver projetos, o que levou ao
acumulo consideravel de experiéncias nos mais diversos setores.

Em segundo lugar, a demanda de investimentos em infraestrutura, aliada aos
acentuados problemas que os mecanismos tradicionais de implantagdo vém re-
produzindo, criam um ambiente muito favoravel para os contratos de PPP.

H4, entretanto, um grande risco a frente. A sofisticagdo dos projetos de-
manda uma politica estruturada de desenvolvimento de capacidades e com-
peténcias institucionais para selecionar, preparar, licitar e gerir contratos. O
que este guia revela é que estas tarefas demandam profissionais e instituigoes
preparados para lidar em um ambiente tecnicamente complexo, interdiscipli-
nar e politicamente sensivel.

Falhar na construcéo destas capacidades levara a fracassos nos projetos, o que
somente contribuird para construcdo de um ambiente cada vez mais hostil ao in-
vestimento privado em infraestrutura.

Esperamos que iniciativas que pretendem consolidar e organizar o conhe-
cimento disponivel, como é o caso deste guia, possam contribuir para que as
PPPs cumpram seu papel de modernizar a infraestrutura no Brasil e conse-
quentemente aproxime o pais dos niveis de desenvolvimento socioeconémico
que todos pretendemos.
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Palavras Finais do Patrocinador
e Implementadores

A julgar pela experiéncia com PPPs em paises como o Reino Unido, o nimero
de projetos continuara se expandindo rapidamente no Brasil e o modelo de inves-
timento privado terd um papel cada vez mais central para a politica de infraestru-
tura no pais.

O crescimento desta modalidade de contratagdo pela Administragdo Publica
brasileira, neste momento, possui a vantagem de poder aprender com os acertos e
erros dos paises com ampla e diversificada pratica no assunto.

Neste sentido, a experiéncia e expertise do governo e de empresas do Reino
Unido podem ser de grande utilidade aos gestores publicos brasileiros e o apoio
das instituigdes envolvidas neste Projeto, bem como a producgao do Guia, ilustram
o interesse em contribuir para este processo de consolidacao de PPPs junto aos
governos estaduais e municipais brasileiros.

Departamentos do Governo britanico estruturaram-se para receber e processar
demandas internacionais e estdo prontos para oferecer apoio técnico em diversos
aspectos relevantes do ciclo de projetos de PPP tratados neste Guia.

Outra forma de acessar a experiéncia britanica é envolver-se com as empresas
que participaram do ciclo de projetos no Reino Unido, seja na qualidade de con-
sultores, investidores e concessiondrias. Grande parte destas empresas possuem
fortes praticas na América Latina e podem contribuir com o vasto aprendizado que
a experiéncia britanica propiciou.
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Resumo da experiéncia politica do Reino
Unido aprendidas com a implementacao de
projetos de PPP/PFI

Introducao

As ligbes que podem ser aprendidas com a experiéncia do Reino Unido e de outros
paises em relagéo ao uso de PPP/PFI (Parcerias Publico-Privada e Iniciativas de
Financiamento Privado), assim como sua relevancia para a situagao no Brasil sao
muitas e variadas.

Neste resumo, apresento algumas consideracoes sobre os pontos que consi-
dero mais importantes. Comeco com uma lista que apresenta uma relacao dos di-
versos aspectos a serem considerados durante a formulagao da proposta de PPP/
PFI. Esse resumo é voltado aos aspectos de nivel politico, e ndo, necessariamen-
te, as complexidades técnicas e juridicas, embora faca referéncia a elas, quando
for necessario. A ideia é apresentar um panorama com algumas questdes mais
abrangentes sobre o marco, que os formuladores de politica devem levar em con-
sideracao na hora de decidirem como executar um projeto. Na realidade, elaborar
contratos é, por si sé, um exercicio juridico e técnico complexo.

Mesmo dentro da esfera politica, é praticamente impossivel explicar detalha-
damente cada problema. Portanto, exponho um resumo narrativo das principais
ligdbes baseadas em experiéncias internacionais e do Reino Unido e, em seguida,
considero algumas questoes que sao relevantes para as autoridades federais, es-
taduais e municipais do Brasil.

Nesse processo, tive que ser seletivo em relagao ao que abordar. Tive, por exem-
plo, que deixar de fora grande parte dos papéis desempenhados pelo governo fe-
deral e por instituicées federais na criacdo de sistemas de regulamentacao e de
instituicoes, uma vez que esse &, por si s6, um tépico muito abrangente. Também
deixei de fora uma discussao detalhada sobre a importancia da informacao, dos
dados e das estatisticas nas avaliagdes de riscos envolvendo projetos de PPP/PFI.
Este é também um assunto extremamente amplo, sendo mencionado apenas em
termos genéricos.

Esse artigo, portanto, tem por finalidade servir de base para futuras explora-
¢coes e verificagOes sobre as diversas questdes envolvidas.

CONSIDERACOES POLITICAS RELEVANTES
O PAPEL DE TEORIAS E IDEIAS
* Muito esforco e muita energia foram empregados para justificar projetos de
PPP/PFI em termos ideolégicos e tedricos.
* O foco, desse modo, deveria ser na realizacao de projetos e de sistemas que
tragam investimentos substanciais e que funcionem eficientemente, de acor-
do com o contexto especifico de cada pais e de cada situagéo, sem considerar
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* A experiéncia do Reino Unido sugere que o desafio se encontra no desenvol-
vimento da expertise em relacdo as diversas formas de gestdo contratual, em
que o governo desempenha o papel de um consumidor inteligente e bem-in-
formado.

O CONTEXTO POLITICO

* O contexto politico e o constitucional sdo de fundamental importancia no pla-
nejamento de PPP/PFI. Se eles se mantiverem estaveis durante o periodo con-
tratual, sera facil planejar projetos de PPP/PFI eficazes.

* Mesmo no Reino Unido, que tem um marco politico e um sistema constitucio-
nal estavel, trés grandes desenvolvimentos nessas areas tiveram um impacto
significativo no planejamento de projetos de PPP/PFT:

o Em primeiro lugar, o processo de concentragao politica no Tesouro, a par-
tir do final dos anos 1970, em busca do controle macroeconémico, levou
a dominéancia da perspectiva do Tesouro sobre todas as ideias de privati-
zacgao e de iniciativas de PPP/PFT;

o Em segundo lugar, a criacdo de agéncias de regulamentagao para criar
condigdes de mercado para os setores privatizados e para exercer uma
crescente gama de atividades de normatizacéo (técnicas, de satude, de
seguranca, ambientais, entre outras);

o E, em terceiro lugar, as consequéncias da devolugao e da descentraliza-
¢ao do poder, nos ultimos dez anos, principalmente para a Escdcia e para
o Pais de Gales, assim como para as prefeituras (councils).

* As prioridades politicas também mudaram substancialmente: questoes am-
bientais, juntamente com politicas e metas de energia verde, hoje em dia,
geralmente sdo incorporadas como parte de medidas politicas. Prioridades
de saude que, anteriormente, eram politicas de intervencao corretivas, agora
sdo medidas de politicas preventivas (tabagismo, obesidade, entre outros).

* No caso de economias emergentes como o Brasil, no qual reformas constitu-
cionais, descentralizacdo do poder e elaboragao de politicas de desenvolvi-
mento — especialmente as relacionadas a questdes sociais, ambientais e de
desenvolvimento — estdo sendo aperfeigoadas, o desafio de elaborar estraté-
gias efetivas de PPP/FPI é ainda maior.

* Dentre as diversas consideragdes politicas que mais complicam a estraté-
gia eficaz de gestao contratual, as relacionadas ao “desenvolvimento” sao
as mais dificeis de identificar e de avaliar nas discussdes sobre a relagao
custo-beneficio.

* A determinacao da eficdcia parece estar mais relacionada ao encontro do
equilibrio entre uma combinacdo complexa de fatores sociais, politicos, fi-
nanceiros, técnicos, ambientais, comerciais e de desenvolvimento, bem como
precisa ser avaliada separadamente em cada projeto.

* Assim como a metodologia teérica ¢é falha, a reprodugdo do modelo de um
pais em outro pais ou em outro projeto também é. O projeto de cada programa

precisa levar em consideracgao as realidades locais e ser adaptado, de forma
especifica, a cada situacdo e momento.
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* Sendo assim, contratos rigidos de longo prazo, que sao indiferentes aos fa-
tores mencionados anteriormente e se concentram em criar a imagem de es-
tarem fazendo algo que ird melhorar a infraestrutura e os servigos publicos,
normalmente, enfrentarao dificuldades.

* O que podemos dizer, entretanto, € que os projetos de PPP/PFI, quando forem
bem planejados e considerados, podem, de fato, reduzir o compromisso orga-
mentario, atrair financiamento externo, criar novas infraestruturas e oferecer
servigos publicos de alta qualidade.

CONSIDERA(,’@ES FINANCEIRAS E COMERCIAIS
* No caso do Reino Unido, as estratégias de PPP/PFI tiveram como objetivo ini-
cial melhorar as financgas publicas, por meio da redugao dos gastos publicos
em varias categorias, principalmente relacionados as empresas publicas, a
infraestrutura e aos servigos publicos. O objetivo, por sua vez, estava menos
relacionado a melhoria da qualidade de servigos e mais enfocado em evitar
que os gastos publicos ficassem fora de controle.
A ideia era criar condigdes de mercado que atraissem financiamento externo:
um objetivo que vem sendo alcangado na maioria dos projetos.
Um dos perigos € que, em alguns desses projetos, o setor privado recebe to-
dos os beneficios, ao passo que o governo assume todos os riscos. O publico
nao necessariamente recebe um servigo de melhor qualidade (embora esse
seja um debate constante).
* Com tempo e experiéncia, a situagdo melhorou consideravelmente no plane-
jamento de contratos e na distribuicao de riscos e beneficios.
* Uma consideragao secundaria era abrir espago para o setor privado por meio
da criagao de novos mercados, os quais desenvolveriam uma capacidade co-
mercial globalmente competitiva e, desta maneira, contribuiriam para o cres-

cimento econémico ao longo do tempo. Esse, provavelmente, vem sendo o
aspecto mais eficiente do processo de PPP/PFI.
Houve algumas exceg¢odes: nos casos em que havia uma grande dimensao de

seguranca e de capital, o governo teve que fornecer subsidios e garantias
para cobrir custos e riscos.
A principal vantagem da estratégia de PPP/PFI para as financas publicas é

que as garantias, implicitas ou explicitas, ndo precisam ser lancadas no ba-
lanco patrimonial do governo. Esse mecanismo melhora as finangas publicas,
mantendo o controle dos niveis de divida publica.

PROBLEMAS DE GESTAO CONTRATUAL
* A capacitagao de planejamento e de gerenciamento técnico dos contratos
deve ser desenvolvida no governo, de modo que ele assuma o papel de con-
sumidor inteligente e bem-informado. Este é um processo que leva tempo e,
embora o planejamento de contratos e a gestao de ideias sejam absorvidos a
partir de experiéncias de outros paises ou projetos, eles devem ser adaptados
aos requisitos especificos de cada situagao.

. 198 * Os contratos nao podem abranger todas as possibilidades, especialmente




em projetos grandes, complexos e de longo prazo. Um étimo relacionamento
entre agéncias publicas e privadas envolvidas no projeto é essencial para o
sucesso do projeto. Uma relacéo formal, adversa e técnica nao sera flexivel ou
adaptéavel o suficiente para se ajustar aos requisitos de um contrato de PPP/
PFI.
* A relagao custo-beneficio ndo deve ser a principal consideragdo quando fa-
tores sociais, ambientais, estratégicos e de desenvolvimento sdo levados
em conta. Na verdade, as consideragdes sobre o custo-beneficio para paises
emergentes nao sao as principais prioridades.
E possivel alcangar diversos objetivos com um Uinico contrato, mas eles pre-
cisam ser claramente identificados e entendidos por todos os envolvidos. Ge-
renciar um contrato com diversos envolvidos e diversos objetivos é um exerci-
cio complexo e que precisa ser muito bem analisado durante o planejamento
das estruturas contratuais.

* Como as prioridades politicas e regulatérias continuam evoluindo em nivel
federal, estatal e municipal — principalmente na elevagao dos padroes, nas
cobrangas impostas ao publico e na melhoria da qualidade dos servicos —, as
clausulas contratuais precisam acomodar essas possibilidades.

Os lucros provenientes da inovagéo e de economias precisam ser compar-
tilhados. Isso, entretanto, ndo é facil de prever. Por isso, a flexibilidade no
planejamento do contrato é necessaria para que seja possivel incorporar re-
visbes regulares para adaptar os termos contratuais as mudangas ou as con-
di¢bes em evolucdo. E possivel aplicar um exercicio semelhante na gestao de
riscos.

* Os contratos devem ter mais cuidado com fatores de gestao e de propriedade
relacionados com os ativos criados ou com os servigos oferecidos pelo proje-
to. O que acontecera se forem vendidos ou transferidos durante a vida util do
projeto, ou ainda, se algum envolvido falir ou tiver desempenho ruim?

COMENTARIOS E OBSERVA§6ES SOBRE A EXPERIENCIA DO REINO UNIDO COM
PPP/PFI
Apods executar um programa de privatizagdo relativamente bem sucedido, o Reino
Unido voltou a atencéo politica, no final dos anos 1980, para o desafio de atrair o
setor privado — nas areas de finangas, administracédo e tecnologia — para o setor
publico em projetos de infraestrutura e de prestacéo de servigos.

A ideia tinha trés objetivos. O primeiro era reduzir o tamanho geral do estado
e proporcionar mais espago para a expansao do setor privado, alterando o modelo
econodmico liderado pelo desenvolvimento estatal para um modelo baseado no de-
senvolvimento liderado pelo setor privado. O segundo era aproveitar a eficiéncia e
a produtividade do setor privado, a fim de melhorar a qualidade da infraestrutura e
dos servigos publicos, a custos menores, para o governo e para os usuarios. O ter-

ceiro era melhorar as finangas publicas, de forma que as estratégias de tributacéo
e de endividamento pudessem fundamentar essa estratégia geral.

Esse processo teve sucesso em varios aspectos, embora cercado de controvér-
sias e grandes questionamentos sobre a relacdo custo-beneficio desta metodolo-
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gia. Agora o setor privado desenvolveu a capacidade e a habilidade de gerenciar
grandes projetos de infraestrutura, de servigos e exercer funcgdes do setor publico,
promovendo condigdes para que essas empresas alcancassem presenca global e
atuacéao internacional. Além disso, uma gama consideravel de novos investimen-
tos e de novas tecnologias fluiram nessas areas, melhorando a qualidade e a efi-
ciéncia. Contudo, ainda ha um consideravel debate que questiona se essa meto-
dologia oferece, ou nédo, uma boa relacéo custo-beneficio para o governo e para os
contribuintes.

A experiéncia do Reino Unido foi repetida com resultados variados em outras
partes do mundo. Curiosamente, a Unido Europeia (UE) adotou tardiamente o me-
canismo de PPP/PFI, mas vem considerando mais opgdes nessas areas, devido as
restricdes orcamentdrias, decorrentes da atual crise da zona do euro.

Por diversas razoes, projetos no Canada e na Austrélia e, cada vez mais, em pa-
ises como Africa do Sul, india, Malésia, entre outros, apresentam sucesso. Muitos
desses paises absorveram as ligdes politicas do Reino Unido e evitaram os enga-
nos iniciais e erros de célculo. Eles também demonstraram ter habilidade de ges-
tao desses contratos, talvez por se concentrarem mais na criagao de infraestrutura
ou na melhoria do servigo prestado do que no custo-beneficio.

Por agora, deixando de lado o debate sobre a relagao custo-beneficio, o aspecto
que mais chama a atencéo na experiéncia do Reino Unido é a forma como sistema
aprendeu e absorveu as licbes das primeiras privatizagoes e dos primeiros projetos
de PPP/PFI, pois alguns deles cometeram grandes erros.

Essas experiéncias foram usadas de forma construtiva para moldar as politicas atu-
ais e, hoje em dia, em muitas areas, atingiu-se um nivel de estabilidade e de seguranca,
demonstrando que um quadro politico e regulamentar de sucesso foi estabelecido.

O ponto mais importante da metodologia atual é o reconhecimento de que o
planejamento e a gestao contratual devem ser adaptados para cada situagao e de-
vem incorporar regulamentos e dispositivos de monitoramento, além de revisdes
constantes e regras para ajustes e correcoes durante o andamento do processo. Ao
elaborar um arranjo contratual com base nessas caracteristicas, o governo admite
que os contratos de PPP/PFI sao uma meta motriz e que regras e objetivos devem
ser continuamente ajustados e revisados em resposta a uma constante mudanca
no ambiente politico. Um excelente entendimento entre os interesses de todos os
contratantes é, portanto, fundamental para o sucesso da metodologia.

Ha exemplos dessa metodologia em servigos de utilidades publica (agua e es-
goto, energia elétrica, gas, entre outros) e em servigos municipais (gestéo de re-
siduos, de parques, iluminacdo publica, gestdo de instalacdes, centros culturais e
esportivos, entre outros).

Essa jornada, entretanto, nao foi facil. Inicialmente acreditou-se que o sucesso seria
uma decorréncia légica da criagdo ou da reprodugédo das condigdes de mercado. Essa
percepgao foi substituida pelo reconhecimento de que outras questdes politicas, so-
ciais ou politicamente delicadas ainda precisavam de suporte governamental, na forma
de subsidios ou de incentivos tributarios, especialmente quando estavam relacionadas

com ativos, interesses regionais, politicas ambientais ou consideracoes estratégicas e
de seguranca.
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A criacéo de disposicbes contratuais com base em um contexto politico incerto
e em constante evolucédo, abrangendo um periodo de 25 a 30 anos, vem se mos-
trando particularmente dificil, especialmente em projetos grandes e complexos.
Nao é facil antecipar futuros desenvolvimentos em tecnologia, preferéncias so-
ciais, requisitos de seguranca, entre outros, sendo que uma abordagem consensu-
al entre o governo e os contratantes é fundamental para que haja um equilibrio en-
tre os riscos e os ganhos. Em paralelo, a experiéncia mostrou que a complexidade
de projetos pode ser um problema. E sempre melhor trabalhar com uma série de
contratos menores e mais simples, do que optar por grandes e complexos projetos
que sao dificeis de monitorar e de gerenciar.

De fato, agora aceita-se que o fator crucial de sucesso da estratégia de PPP/
PFI é o planejamento e a gestao eficiente do contrato. Cada situagao e cada re-
quisito deve ser avaliado de acordo com parametros locais e situacionais para,
em seguida, criar estruturas contratuais com base nesses parametros. Ha muitos
exemplos sobre essa experiéncia: contratos para projetos de estadios e de instala-
¢oes, iluminacao publica, parques, entre outros, precisam ser planejados, de forma
bastante especifica, com base em realidades locais e que levem em consideragéao
os fatores locais, sociais e culturais.

Outra complexidade a ser entendida no contexto do Reino Unido se relaciona
ao desenvolvimento politico e constitucional. Embora o Reino Unido mantenha a
condicao de estado-unitario (em que o parlamento nacional é soberano), poderes
e autoridades foram descentralizados para as regioes (Escécia, Pais de Gales e
Irlanda do Norte) e para as prefeituras (councils), complicando as relagbes contra-
tuais na implementacéo de projetos de PPP/PFI. Essa é uma questao importante
para outros paises, mas vale salientar que muitos exemplos de sucesso acontece-
ram em paises com sistemas federativos estaveis que possuem divisoes claras de
autoridade.

A partir desse principio, percebeu-se um outro aspecto: embora os contratos
proporcionem um marco eficaz, é a relagdo entre as partes contratantes que de-
sempenha um papel decisivo no sucesso dos projetos de PPP/PFI. Contratos que
operam num contexto hostil ou técnico e que estao atrelados a aspectos juridicos
sao dificeis de implementar. Contudo, os contratos flexiveis (dentro de um marco),
adaptéveis e equilibrados tém muito mais sucesso. A criagao de uma relacao de
afinidade entre as partes contratantes é fundamental e precisa ser liderada por
uma agéncia governamental.

Reconheceu-se que os mercados precisavam de regulamentacéao, especial-
mente nos casos em que os operadores do setor privado desfrutavam dos
privilégios de monopodlio (no setor de utilidade publica) ou em que os pa-
droes estavam melhorando (como nas politicas ambientais). Por isso, diver-
sas agéncias de regulamentacéo tiveram que fazer parte de um marco institu-
cional mais amplo. Em conjunto, esses subsidios, essas politicas de privilégio
(para incentivar investimentos) e esses sistemas de regulamentacéao tiveram
um custo, na maioria das vezes, significativo, e levantaram duvidas sobre a

relacao custo-beneficio dessa metodologia, uma corrente de debate ainda em
vigor nos dias de hoje.
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A definigao especifica da relacdo custo-beneficio é dificil de ser estabelecida
em qualquer situagcao em que o governo necessite de projetos de infraestrutura ou
de servigos publicos que seguem certas regras ou diretrizes, destinadas a prote-
ger comunidades isoladas ou vulneraveis, a elevar os padroes ambientais ou que
abordarem perspectivas de seguranca nacional. Além disso, fica ainda mais dificil
estabelecer essa relagdo nos casos em que hd um certo grau de incerteza sobre
as tendéncias politicas de longo prazo, especialmente no que diz respeito a con-
sideragdes sociais, de seguranca e ambientais, impondo possiveis restrigdes nas
operacgoes comerciais e criando novas oportunidades (ambas dificeis de quantifi-
car e de avaliar com antecedéncia). A implantagdo de um equilibrio efetivo entre
a distribuicao de riscos e ganhos, entre o governo e o setor privado, € um aspecto
significativo do debate geral.

Analisando sob uma perspectiva macroeconémica, o Reino Unido gasta cerca
de 42% a 44% do PIB por meio da maquina do governo, inclusive antes das privati-
zagoes e dos projetos de PPP/PFI e analisando os ntimeros atuais. Isso sugere que
nao houve uma economia real para o governo com a adogao de privatizagées ou de
estratégias de PPP/PFI, talvez pelas razoes jA mencionadas. Entretanto, ha fatos
que mostram que o Reino Unido provavelmente teria gasto uma parcela maior do
PIB durante o periodo analisado (assim como a Franca), caso nao tivesse adotado
esse conjunto de politicas.

No conjunto, parece claro que o foco geral para avaliar a estratégia de PPP/PFI
do Reino Unido deve se basear em implicagdes abrangentes para a economia e
para o crescimento econémico, em vez de se concentrar apenas na metodologia da
relacéo custo-beneficio. Nesse ambito, o principal desafio € planejar e gerir contra-
tos que alcancem um conjunto complexo de objetivos politicos. Talvez, o mais im-
portante seja a capacidade de atender as expectativas locais e de criar beneficios
econdémicos regionalizados. Portanto, gestao eficiente de contratos parece estar no
centro de um processo eficaz de PPP/PFI.

APLICA(;AO DAS EXPERIENCIAS POLITICAS DO REINO UNIDO NO BRASIL:
ALGUMAS CONSIDERA(;f)ES IMPORTANTES
As questbdes que precisamos considerar nesse contexto estao relacionadas com a
abrangéncia das experiéncias do Reino Unido (ou de outros paises) que possam
ser aplicadas a situagao do Brasil. Além disso, é necessario identificar claramente
quais erros devem ser evitados, planejar de acordo com o que parece ser a melhor
alternativa e, talvez, o mais importante, como institucionalizar o processo.
Enfatizo este ultimo fator porque uma das razoes pelas quais temos visto cons-
tantes melhorias na forma como esses contratos sao gerenciados e negociados
no Reino Unido é pelo fato de serem meticulosamente avaliados, inspecionados
e revisados; contando com contribuicoées da midia, das prefeituras, de grupos de
consumidores, sindicatos, associagoes empresariais, comissdes parlamentares e

auditorias. Essa combinacdo de contribuicoes, com o compromisso de manter a
metodologia politica basica, tem alcancado beneficios significativos.

Em nenhum momento, no sistema do Reino Unido, o processo como um todo foi
questionado por causa de retrocessos politicos, mesmo quando o poder se alterna
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entre os partidos de direita e esquerda, ou ainda, quando o poder é descentra-
lizado para as regioes, prefeituras ou municipios. Houve melhorias introduzidas
no decorrer do processo, baseadas em andlises tecnocraticas e na criagdo de um
amplo consenso, levando ao processo de consolidacao e de criacao de instituicoes
(principalmente agéncias regulatérias, que desempenham funcgdes de auditoria e
avaliacao).

Considerando a experiéncia do Reino Unido, este ultimo aspecto talvez seja o
mais relevante para o Brasil. Politicas de estabilidade e de continuidade na area
de PPP/PFI sao importantes e precisam de consenso em todo espectro politico e
em toda a estrutura federal. Sem essa vontade politica ou sem esse nivel de com-
prometimento politico, é dificil criar o expertise de suporte, os sistemas e as insti-
tuicbes dentro do governo, em empresas, no setor de finangas e de voluntariado.

Curiosamente, parte do consenso no Reino Unido resulta do reconhecimento de
que projetos bons e eficazes de PPP/PFI sao planejados e geridos de acordo com
os préprios requisitos, levando em consideragdo as condicoes locais. Em outras
palavras, cada projeto precisa ser abordado como um desafio Uinico e, por isso,
cada contrato deve ser designado com o intuito de refletir essa ideia. Isso permite
que os projetos incorporem caracteristicas suscetiveis as condigdes locais, sociais
e ambientais, sem se basear simplesmente em ideias econdmicas abstratas e em
modelos comerciais rigidos.

No caso do Brasil, o principal aspecto que distingue consideravelmente o sis-
tema em relacdo a situagao do Reino Unido é a condicdo de pais emergente, com
uma imensa disparidade em termos de riqueza e de acesso aos servigos. Se agre-
garmos a isso a questao do tamanho territorial, que é, sem sobra de duvidas, de
vital importancia, os desafios politicos enfrentados pelo Brasil se tornam ainda
maiores. Ao considerar um programa de PPP/PFI para uma economia nessa situa-
¢ao, a observancia da latitude e a consideragdo quanto a “dimenséo de desenvol-
vimento”, independente da definicao, sao ainda maiores. Se o projeto de PPP/PFI
nao promover o desenvolvimento ou o acesso aos servigos, assim como melhoria
dos ativos, ele estara falhando no sentido mais basico.

Entretanto, as consideracoes sobre o desenvolvimento custam caro e, por sua vez,
faz mais sentido, no contexto brasileiro, deixar de lado a questao especifica do custo-
-beneficio. Além disso, uma vez que o desenvolvimento inclui uma série de objetivos
dificeis de serem definidos, com custos variaveis e com objetivos em constante evolu-
¢ao, a separacao dessas consideracdes se faz ainda mais importante. Se essa metodo-
logia geral for aceita, os governos devem aceitar o fato de que ndo havera economia
nas finangas publicas e que as despesas poderao até aumentar.

Voltando aos dois primeiros pontos: para aprender com os erros e acertos do
sistema do Reino Unido, é preciso considerar alguns erros cometidos pelo Reino
Unido no estagio inicial.

No comeco, a metodologia geral era motivada por um compromisso ideoldgi-
co com o setor privado e sua inerente superioridade em relacdo ao setor publico.
Acreditava-se que, ao atrair o setor privado, os problemas relacionados com déficit

governamental, eficiéncia e falta de concorréncia seriam resolvidos simultanea-
mente. Apenas quando diversos projetos enfrentaram dificuldades, é que revisoes
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e analises demonstraram que uma metodologia padronizada nao iria funcionar.

O planejamento do contrato e a gestao de projeto tiveram que ser diferenciados
a fim de refletir a complexidade e as particularidades de cada projeto. Objetivos
multiplos (de cunho social, econémico, comercial, regional, entre outros) tiveram
que ser levados em consideracao, fazendo com que cada projeto tivesse que ser
planejado do comecgo ao fim, com a incorporagédo de um equilibrio tnico.

Ao diferenciar o planejamento dos projetos desta maneira, é possivel avaliar o
que funciona, ou nao, em diferentes situacées. O projeto do Eurotunel, por exem-
plo, foi um grande sucesso, quando avaliado em termos de simbolismo politico,
trafego de turistas, conveniéncia de viagem, logistica de mercado, entre outros.
Contudo, foi um desastre financeiro e, provavelmente, nunca sera lucrativo en-
quanto as balsas que fazem a travessia do Canal da Mancha continuem oferecen-
do grande parte dos servigos a um preco mais baixo.

Os governos do Reino Unido e da Franca estao presos a passivo de longo pra-
z0o, proveniente dos custos de construgao do projeto. Contudo, para os britanicos
e para os franceses, o tunel é visto como um ativo bom e positivo, com beneficios
sociais, politicos e comerciais, apesar das dificuldades financeiras.

Outro exemplo (em menor escala) € o projeto da Ponte de Skye. Este foi um
projeto de construcdo de uma ponte para conectar a costa escocesa com a Ilha
de Skye, substituindo o servigo de balsas. Embora a ponte tenha sido construida,
ela nunca foi viavel financeiramente e o governo escocés teve que nacionaliza-la.
Ainda que seja um desastre financeiro, o sucesso reside no fato de que a ponte foi
construida e o trafego turistico e comercial para a ilha aumentou significativamen-
te, fortalecendo toda a economia.

Ha exemplos de projetos de PPP/PFI de sucesso em servicos hospitalares, de
transporte e, principalmente, em servigos municipais, dentre eles: servigos locais
e de infraestrutura (gestao de estadios, parques, centros esportivos, centros cul-
turais, iluminagao publica, gestdo de residuos e coleta seletiva, entre outros). Em
todos esses casos, o governo forneceu diretrizes e principios, enquanto as prefei-
turas e os municipios trabalharam na resolucéo de requisitos contratuais e de ou-
tros detalhes operacionais. Consultas junto a comunidade, muitas vezes, foram um
aspecto essencial do processo, garantindo que temas locais delicados, relaciona-
dos com o capital, os ativos, as questoes de interesse cultural ou social, fossem re-
fletidos no objetivo do projeto, com a inclusao de provisdes contratuais adequadas.

A experiéncia do Reino Unido em cada uma dessas situacbes parece ser rele-
vante para o caso do Brasil, em relagdo a metodologia geral. No que diz respeito
aos estados, regioes e municipios brasileiros, é necessario considerar as variagoes
desta metodologia, concentradas nas areas onde as suscetibilidades locais e os
ativos sejam bem diferentes dos presentes no Reino Unido. Na minha opinido, po-
demos considerar que essas diferengas existem na maioria das areas e nas ques-
toes relacionadas a esses temas.

Em paralelo, autoridades federais, estaduais e municipais no Brasil operam sob
a égide de um sistema constitucional, institucional e juridico muito diferente. As

s caracteristicas de planejamento e de gestao contratual devem refletir essa situ-
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regulatoéria federal nao tiver autoridade para decidir sobre padrées de regulamen-
tacdo em uma area especifica, neste caso, a federacdo ou a prefeitura teria que
considerar a criacdo de agéncias e padroes de referéncia. Além disso, se subsidios
e incentivos fiscais forem necessarios para atrair investimentos para uma area es-
pecifica ou para um determinado projeto, neste caso, seria necessdario seguir as
normas da constituicdo brasileira com relacdo as garantias dadas pelo governo
federal, estadual e municipal.

Da mesma forma, é provavel que os governos estaduais e municipais queiram
envolver organizacoes da sociedade civil, ONGs ou o setor de voluntariado para a
prestar ou monitorar servicos, principalmente os disponibilizados para os pobres ou
em regides remotas e isoladas. E possivel alcancar este objetivo, mas ele precisa ser
integrado ao sistema contratual e estar refletido na estrutura de gestao do projeto.
Essas variagoes, se devidamente projetadas, poderiam melhorar consideravelmente
a qualidade do servigo prestado e, em contrapartida, serviriam de exemplo para ou-
tros paises em desenvolvimento sobre como abordar essa questao.

Considerando esses aspectos, parece claro que, no caso brasileiro, a énfase em
um célculo restrito a relagdo custo-beneficio seria inadequada. Um servigo bem
planejado e eficiente, prestado por meio de uma estrutura modificada de PPP/PFI
que nao se restrinja as preocupagoes com a relagédo custo-beneficio, poderia ter su-
cesso nos outros objetivos de PPP/PFI: a melhoria da infraestrutura e dos servicos,
com a criagao de capacitagao no setor privado e de voluntariado, reduzindo a de-

pendéncia do governo. Os custos, neste caso, seriam justificados pelos resultados
mais abrangentes obtidos pelo processo.
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Conclusoes

Esse artigo trata de algumas questdes resultantes do uso de estratégias de
PPP/PFI pelo Reino Unido e que poderiam ser relevantes para a situagao brasilei-
ra. O objetivo é fundamentar discussoes suplementares relacionadas a aspectos
politicos, institucionais e regulamentares do processo.

Em termos gerais, a experiéncia do Reino Unido mostra que é possivel gerir
um sistema de PPP/PFI, que seja eficiente na atragao de financiamento externo,
no gerenciamento técnico e no fomento as novas tecnologias, mas que nao de-
monstra uma boa relagao custo-beneficio. H4 muitas razdes para tal, sendo que a
maioria esta relacionada a necessidade de manter servicos e de criar infraestrutu-
ra que incorpore disposigdes e compromissos relacionados com o capital social, o
desenvolvimento regional, as politicas ambientais e as prioridades estratégicas.

O Reino Unido também aperfeigoou os contratos de gerenciamento técnico e,
atualmente, estd mais preparado para administrar projetos especificos dentro de
um contexto politico mais racional.

Quando combinadas, e considerando a situagdo do Brasil no nivel estadual
e municipal, as experiéncias do Reino Unido podem servir como um ponto de
referéncia util para o planejamento de contratos e para os sistemas de gestao.
Entretanto, elas teriam que ser adaptadas a realidade brasileira, nesses niveis,
principalmente nos casos em que haja questoes de desenvolvimento e de capital
envolvidas.
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1. INTRODUCAO

A Lei Federal 11.079/2004 instituiu também outras prerrogativas a serem observa-
das na contratacao de PPPs, como as que estabelecem a sustentabilidade financei-
ra e a reparticdo objetiva de riscos entre as partes nos projetos de PPP.

A sustentabilidade financeira é condigdo necessaria para que um projeto de
PPP seja viavel, pois sem isso nao havera interesse do investidor privado. A ana-
lise deste item se faz através do estudo de viabilidade econémico e financeiro,
como veremos a seguir. Por outro lado, uma das principais justificativas para a
necessidade de uma PPP é a possibilidade de viabilizar projetos que nao seriam
atrativos para o setor privado, ou que teriam um custo proibitivo para o setor pi-
blico devido ao seu alto risco, através da alocacdo dos riscos para o parceiro que
tem maior capacidade de lidar com ele. Dessa forma, a reparticao adequada dos
riscos entre o publico e o privado é do interesse de ambas as partes, pois contribui
para viabilizar projetos ao menor custo para a sociedade. Esta alocagao pode ser
melhor equacionada através do uso de métricas de andlise de risco e quantificagao
das incertezas relevantes do projeto.

2. METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

A andlise de viabilidade econémico-financeira de um projeto de PPP é um caso de
decisao de investimento de capital, que é tipicamente realizada através da meto-
dologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Esta metodologia, introduzida nas
empresas a partir da segunda metade do século XX, parte do principio que o valor
de um projeto é funcdo da magnitude e timing dos fluxos de caixa futuros espe-
rados. O seu uso ja esta largamente disseminado em todo o mundo, e representa
o método mais tradicional para a andlise da viabilidade econémico-financeira de
projetos de investimento.

Nesta metodologia, a viabilidade de um projeto é determinada pelo critério do
Valor Presente Liquido (VPL), no qual se define o valor criado por um ativo
como sendo o valor presente da geracao futura de caixa, descontado a uma
taxa que reflete o custo de oportunidade do capital investido e o nivel de in-
certeza destes fluxos. Deste valor subtraem-se os investimentos necessarios
para a implantacao do projeto, para se chegar ao VPL. O VPL representa o valor
monetario criado pelo projeto, sendo a regra de decisao, portanto, investir em
projetos cujo VPL seja igual ou maior que zero. O VPL pode ser representado
pela Equacao (1):

n

Z 1+ k) (1)

t=1

onde, n é a vida ttil do projeto, E[FCt] é o Fluxo de Caixa Livre esperado em
cada periodo t, k é a taxa de desconto que reflete o custo de capital e o risco do

investimento e I é o investimento de capital necessario.
A avaliagao econdémica financeira de projetos de PPP, tipicamente considera
que serd criada uma empresa com propoésito especifico de operar o projeto, co-
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nhecido como SPE (Sociedade de Propésito Especifico). Dessa forma, o projeto
toma a forma de uma empresa e pode entao ser analisado como tal.

Existem duas abordagens para a avaliacdo de uma empresa. A primeira,
conhecida como Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE), avalia a empresa
como um todo, incluindo nao sé a participacao acionaria, como também a par-
ticipagao dos demais detentores de direitos da empresa, como os credores. A
segunda, denominada Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA) avalia apenas
a participacao aciondria do negécio. Em cada uma destas abordagens sdo obti-
dos fluxos de caixa distintos que sao descontados a taxas de desconto diferen-
tes, mas se realizados corretamente, ambos os métodos fornecem os mesmos
resultados.

2.1 Modelo do Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE)

No modelo do Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE), dos fluxos de caixa es-
perados provenientes das operacoes da empresa, sao deduzidos todos os custos
e despesas operacionais, a depreciacdo, as necessidades de reinvestimentos e os
impostos, mas nao os fluxos de capital de terceiros e servigo da divida. Em segui-
da, estes valores sdo descontados a valor presente pelo custo médio ponderado de
capital, que pode ser entendido como o custo de cada um dos recursos de capital
obtido pela empresa (capital de terceiros e capital préoprio), ponderados pelos pe-
sos dos seus respectivos valores de mercado. O custo médio ponderado do capital
é comumente conhecido como Weighted Average Cost of Capital ou simplesmente
WACC. O valor presente liquido do FCLE ¢é dado pela Equacéao (2):

2
VPL = Z (1+ k) (2)

onde FCLE é o Fluxo de Caixa Livre esperado da Empresa no periodo t, e WACC
é o Custo Médio Ponderado de Capital da empresa. Deste total, deve ser subtraido
o valor do endividamento da SPE para se chegar ao valor liquido para o acionista.
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2.2. Modelo do Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA)

O método do Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA) considera que o valor
presente liquido (VPL) deve ser obtido descontando os fluxos de caixa obtidos
apo6s as dedugodes de todas as despesas operacionais, inclusive pagamentos de
juros, principal e impostos, ao custo do capital do acionista, ou seja, a taxa de re-
torno exigida pelos investidores sobre o capital empregado no projeto ou empresa.
Como esse fluxo residual ja contemplou todos os pagamentos devidos a terceiros,
o seu valor sera revertido em sua totalidade para o acionista ou investidor, por isso
é denominado de Fluxo de Caixa Livre para o Acionista. O valor presente liquido
do FCLA ¢ obtido pela Equacao (3):

" E[FCLA]

VPLA =
2@k (3)

onde FCLA é Fluxo de Caixa Livre esperado do Acionista no periodo t, Ke € o custo
de capital do acionista, ou investidor.

Embora na avaliacédo tradicional de empresas seja habitual considerar-se que os
fluxos de caixa esperados serao recebidos em perpetuidade, no caso de PPPs isso nao
ocorre, dado que os contratos de PPPs sao sempre realizados com prazo determinado.

2.3 ATaxa Interna de Retorno (TIR)

Outro critério de escolha dentro da metodologia do FCD é o critério da Taxa
Interna de Retorno (TIR), que indica qual a rentabilidade que aquele projeto pro-
porcionard para o investidor. Tecnicamente, a TIR é a taxa de desconto do fluxo de
caixa do projeto que leva o VPL a ser zero, ou seja, € o ponto de equilibrio do VPL.
O critério de decisao ¢ aceitar todos os projetos que retornam uma TIR = taxa de
desconto, pois isso indica que o projeto gerou recursos suficientes para pagar to-
das as despesas e também o custo do capital. A TIR pode ser ilustrada como a taxa
de juros (i) que anula o VPL na Equagéo (4) do fluxo de caixa do projeto. Note que
a TIR somente pode ser obtida de forma iterativa.

SIS

t=1

O célculo da TIR assume diversas premissas: Primeiramente, pressupoe que os
fluxos de caixa do projeto sdo convencionais, ou seja, as saidas de caixa (investi-
mentos) ocorrem nos primeiros anos e as entradas de caixa (recebimentos) se dao
nos anos subsequentes. Isso implica que havera apenas uma inversao de sinal nos
fluxos de caixa, ou seja, ndo ocorrerao novos investimentos de monta ao longo da
vida 1til do projeto. Além disso, o critério da TIR assume que os fluxos livres po-

sitivos em cada anos serao reaplicados no mercado ou na empresa a taxa da TIR.
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s80 nao convencionais, ou seja, entradas e saidas de caixa se alternam durante a vida
util do projeto, o que pode levar o projeto a ter multiplas TIR, o que nao tem nenhum
sentido financeiro. Também, nos casos em que a TIR = WACC, que é o critério minimo
para que um projeto seja considerado viavel, a premissa de que os fluxos em cada
ano podem ser reaplicados a taxa da TIR nao se sustenta. Se o projeto ou a empresa
captam recursos no mercado ao custo de capital (WACC), nao existe a possibilidade
de aplicar estes mesmos recursos no mercado a uma taxa maior. Caso existisse, a
empresa nao precisaria nem investir em projetos, pois poderia ganhar dinheiro apenas
através de intermediacao financeira. E dado que todos os projetos da empresa podem
captar recursos a taxa WACC, nenhum gerente de projeto aceitaria pagar uma taxa
maior do que esta para realizar o seu projeto. Dessa forma, a melhor aplicagao possivel
para os fluxos positivos é devolver o capital tomado para os credores e acionistas e
com isso evitar o custo de oportunidade do capital, o WACC.

Essas consideracoes levam a fato de que no caso de projetos de PPP, na maio-
ria das vezes a TIR nao representa a real rentabilidade do projeto e pode levar a
decisoes equivocadas quando isso nao é identificado, fato esse ja4 comprovado por
diversos estudos académicos (Oliveira, 1979; Solomon, 1956).

2.4 ATaxa Interna de Retorno Modificada (TIRM)

A solugéo para este problema € o uso da Taxa Interna de Retorno Modificada
(TIRM), onde os fluxos de caixa positivos sdo levados ao ultimo periodo do projeto
ao custo de capital, e descontar para a data inicial os fluxos de caixa negativos
também ao custo de capital. A combinagao destes procedimentos transforma os
fluxos de caixa originais em um fluxo com apenas uma saida e uma entrada de
caixa. Todo o investimento (I) acontece na data zero e toda a receita (VF) é concen-
trada na data n, conforme ilustrado na Figura 1.

Figura 1

Fluxo de Caixa do Projeto Fluxo de Caixa da TIRM

A TIR calculada sobre este fluxo com apenas uma entrada e uma saida de caixa
é a TIRM do projeto, calculado conforme Equacéo (5).

i = ($j1 1 ()

A Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM) pode ser na considerada uma
versao melhorada da TIR, pois elimina os problemas de taxas divergentes de finan-
ciamento e refinanciamento e indica a verdadeira taxa interna de retorno de um
projeto (Brigham, Gapenski, & Ehrhardt, 2001)
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3. ANALISE DE RISCO
A estimativa dos fluxos de caixa futuros do projeto é a etapa mais critica, e tam-
bém a parte mais dificil de todo o processo de analise, uma vez que devem ser
projetados muitos anos a frente e em ambiente de incerteza. Por outro lado, mesmo
que um projeto tenha sido elaborado com todos os cuidados e seguindo todos os
preceitos recomendados, ndo ha nenhuma garantia de que os resultados futuros
serdo consistentes com as projecoes realizadas na fase de elaboracao do projeto.
Por esse motivo, nao é suficiente verificar que um projeto apresenta VPL positivo,
€ preciso entender também o que pode dar errado, a probabilidade disso ocorrer e
as suas consequéncias. Isso pode ser feito através da andlise de risco, que permi-
te também identificar e quantificar as principais incertezas do projeto de forma a
possibilitar a sua melhor alocacdo entre as partes.

Existem diversas ferramentas que podem ser utilizadas de acordo com o tipo de
andlise desejada, como a andlise de cendrio, analise de sensibilidade e simulagao
de Monte Carlo.

3.1. Analise de Cenario

Inicialmente desenvolvido na década de 1950 pela Forgca Aérea dos Estado Unidos
para avaliar o risco e ajudar a desenvolver estratégias de defesa contra possiveis ata-
ques nucleares da Unido Soviética, a andlise de cenario foi posteriormente aprimorada
na década seguinte pela Shell, que foi a primeira empresa a utilizar essa metodologia.

O método da analise de cenario leva o analista a abrir seus horizontes, ampliar
a sua visdo e pensar em trés ou quatro futuros distintos daquele utilizado para
determinar o valor esperado dos fluxos de caixa futuros. O objetivo principal deste
exercicio é o de tentar identificar pontos fracos na estratégia do projeto, e os seus
impactos em cada um destes futuros possiveis.

O método comeca a partir de um caso base, que utiliza os valores esperados do
projeto em andlise. A seguir, o analista tenta supor o que aconteceria se outra re-
alidade que nao a esperada ocorrer no futuro. Essa realidade alternativa pode ser
uma reducao na demanda do mercado, um aumento de preco de insumos ou pro-
dutos, o advento de uma nova tecnologia com capacidade de impactar o projeto,
etc. Cada um destes cendrios ira gerar um fluxo de caixa alternativo, que podera
resultar em um VPL distinto para cada um dos diferentes cenarios. Os cenarios
mais otimistas muito provavelmente levarao o projeto a apresentar VPL positivo,
e para 0os mais pessimistas ocorrera justamente o contrario. Se uma quantidade
grande dos cendrios adotados gerarem VPLs negativos, o grau de risco do projeto
sera considerado alto. O nimero de cenarios a serem realizados depende da mag-
nitude do projeto e da avaliagao dos riscos envolvidos. No minimo devem ser feitos
dois cendrios, um otimista e outro pessimista, que juntamente com o cenario base,
fornece trés VPLs. O mais recomendado é fazer mais dois cenarios intermediarios
para se ter um total de cinco cendrios. Obviamente, existe um numero ilimitado
de cenarios que se poderia realizar, mas esse excesso de cendrios nao contribui

necessariamente para o melhor entendimento dos riscos do projeto, uma vez que
este método néo fornece nenhuma indicagao da probabilidade de cada um destes
cenarios ocorrer.
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3.2 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Um projeto pode conter diversas varidveis que afetam o seu resultado, mas na
grande maioria dos casos, algumas tém um impacto maior do que outras. A anali-
se de sensibilidade permite verificar a importancia de cada uma das variaveis do
projeto na determinacao do VPL, e em quanto o VPL se altera em resposta a uma
mudanca no valor desta varidvel. Da mesma forma que ocorre com a analise de
cenario, a andlise de sensibilidade comeca com um caso base que ird servir de re-
feréncia para todos os demais casos. Uma caracteristica importante da andlise de
sensibilidade e que a diferencia da analise de cendrios, é que esta andlise ¢ feita
com uma variavel de cada vez, mantendo-se as outras fixas no seu valor base. O
objetivo disso é isolar e identificar o impacto individual de cada variavel, o que nao
seria possivel se mais de uma fosse alterada simultaneamente em cada instante.

Dessa forma, a andlise de sensibilidade visa responder a seguinte pergunta:
caso uma determinada varidvel incerta aumente ou diminua X% em relacao ao seu
valor base esperado, qual é o impacto sobre o VPL do projeto? Repetindo-se a per-
gunta para cada variavel pode-se construir uma tabela da importancia relativa de
cada uma e identificar as mais criticas que para a viabilidade do projeto.

Geralmente estabelecemos um grau de variagao para cada incerteza como, por
exemplo, uma variagdo de = 30% em relacdo ao caso base. Outra maneira é de
estabelecer um valor otimista e pessimista para essa mesma variavel. O VPL do
projeto é calculado considerando os valores extremos da variavel, ao mesmo tem-
po em que todas as demais variaveis se mantém fixas no seu valor base. A analise
indicara quais as variaveis que mais afetam o VPL, identificando as incertezas cri-
ticas que poderiam inviabilizar o projeto, e por este motivo, necessitam que o seu
risco seja repartido entre o publico e o privado através de mecanismos contratuais
de mitigacao de risco.

Uma das desvantagens desse método é a ambiguidade dos dados (otimista,
pessimista), que sdo termos que tém significados diferentes para cada pessoa.
Outra desvantagem é que a analise de sensibilidade desconsidera eventuais cor-
relacoes entre as varidveis, assumindo como premissa que sdo independentes en-
tre si, o0 que normalmente nao € o caso.

3.3 Simulacao de Monte Carlo

A Andlise de Cenario permite, na pratica, apenas um numero limitado de alter-
nativas. A simulagcao de Monte Carlo, por outro lado, € uma poderosa ferramenta
computacional que permite considerar uma quantidade muito maior de alternati-
vas possiveis com o objetivo de fornecer uma distribuicdo probabilistica dos resul-
tados do projeto.

O método da simulagao de Monte Carlo foi desenvolvido em meados da década
de 1940 por pesquisadores que trabalhavam no programa nuclear norte america-
no. A sua introducdo nas empresas ocorreu apenas apds a introducédo dos com-
putadores nas empresas nos anos 1960, que permitiu que os trabalhosos célculos
necessarios fossem automatizados. Com a popularizacdo do uso dos computado-

res pessoais nas décadas seguintes, o método ganhou portabilidade e maior faci-
lidade de uso, o que permite que seja aplicado diretamente pelo préprio analista
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sem a necessidade de técnicos especializados em programagao.

A simulagao de Monte Carlo requer que se crie um modelo matematico dos
fluxos de caixa e do VPL do projeto, o que geralmente é feito em uma planilha ele-
tronica. A seguir, identificam-se quais as fontes de incertezas mais relevantes do
projeto e define-se a distribuicao de probabilidade mais apropriada para modelar
cada uma delas. Os tipos de distribuigao e os seus parametros podem ser obtidos
através de séries histoéricas ou estimativas de analistas do setor. A cada iteragdo
da simulacdo é gerada uma amostra aleatéria de cada uma das variaveis a par-
tir das distribuicdes especificadas, que sao entao usadas como entrada de dados
para a determinacéo dos resultados do projeto, como VPL, TIR, TIRM, etc. Apds a
realizacdo de milhares de iteracdes, obtém-se também milhares de resultados que
podem ser agrupados em uma distribuicao de probabilidade. Caso exista alguma
correlacédo entre as variaveis do projeto, ela pode também ser especificada dentro
do modelo. De posse destas distribuicoes de resultados, é possivel determinar
qual a probabilidade do projeto apresentar resultados negativos, de exceder um
determinado valor, etc.

Uma das vantagens da simulagao de Monte Carlos é que ele fornece uma métri-
ca para compartilhamento do risco. A Figura 2, por exemplo, ilustra o resultado da
simulacao do VPL de um projeto. Podemos observar que embora o VPL esperado
seja positivo (é o ponto médio abaixo e acima do qual estardo 50% dos VPLs), este
projeto apresenta uma probabilidade de 41,3% de ter um resultado negativo, o que
indica um grau significativo de risco e a necessidade de se minimizar ou compar-
tilhar este risco entre os parceiros. Novas analises podem ser realizadas apos a
definicdo dos mecanismos de mitigacao de risco que serao adotados, para verificar
qual o impacto destes mecanismos na redugao de risco do projeto, até se chegar a
um formato aceitavel para as partes.

VPL
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4 .CASOS ESPECIAIS

O método do FCD tem como premissa bdsica que o projeto nao sofrera alteragoes
ou intervencgoes ao longo da sua vida 1til, ou seja, faz uma andlise estéatica do pro-
jeto. Muitos projetos, no entanto, sdo gerenciados de forma dindmica, onde a es-
tratégia operacional pode ser alterada em fungao de novas informacodes reveladas
pelo mercado a medida que o projeto se desenvolve no tempo. Essa flexibilidade
gerencial permite ao gestor minimizar prejuizos e maximizar lucros, contribuido
para o aumento do valor do projeto. Dado que o método do FCD néao captura este
valor agregado pelo gerenciamento ativo do projeto, estes projetos “flexiveis” re-
querem uma andlise diferenciada. Vale observar que a andlise de cenarios também
nao consegue capturar o impacto das flexibilidades no valor do projeto,

Essa flexibilidade muitas vezes estd presente em projetos de PPP onde exis-
tem mecanismos de compartilhamento de risco. Uma forma comum de repartir
riscos em projetos de PPP é através de clausulas onde o publico oferece alguma
forma de garantia de demanda ou de receita como fator mitigador de risco, onde
o Estado se compromete a cobrir parte dos prejuizos advindos de uma baixa
demanda pelos servigos prestados. Estes casos podem envolver garantias de
trafego minimo em projetos de transporte como metrd, rodovias e ferrovias, de
receita minima garantida em projetos de exploracdo comercial de estaddios de
futebol, etc. e sdao equivalentes a contratacdo de um seguro por parte da SPE
com a finalidade de reduzir o seu risco de operacgao. Nestes casos, a flexibilida-
de deriva do fato que o gestor do projeto tem a flexibilidade de “substituir” um
resultado desfavoravel pelo valor minimo garantido pelo Estado, garantindo
assim um piso de receita para o projeto abaixo do qual a responsabilidade é do
Estado da mesma forma que um seguro.

Essa responsabilidade cria um passivo contingente para o Estado. Como o
valor a ser desembolsado pelo Estado depende da resolucao de incertezas fu-
turas, € impossivel saber de forma deterministica (usando o FCD, por exemplo)
em quanto isso montara, da mesma forma que uma seguradora de automoéveis
nao pode determinar exatamente quantos sinistros ocorrerdao durante a vigén-
cia dos seguros contratados, embora seja possivel fazer uma estimativa proba-
bilistica.

A determinacao do valor e do custo deste tipo de mecanismo de mitigacao
de risco pode ser realizada, no entanto, se observarmos que estes mecanismos,
que se assemelham a seguros, possuem caracteristicas de opgdes cujo valor
pode ser determinado através de métodos de precificagéo de ativos contingen-
tes, conhecidos como metodologia de op¢oes reais.

Estas técnicas derivam do trabalho pioneiro de Black e Scholes (1973) e Mer-
ton (1973) para a avaliacdo de opcodes financeiras, e foi adaptada por outros
autores como McDonald and Siegel (1986), Dixit and Pindyck (1994), Trigeorgis
(1995) e Copeland and Antikarov (2002) para o problema do investimento em
projetos flexiveis. Este método visa agregar o valor da flexibilidade gerencial
a metodologia de valoragao tradicional do FCD, e passaram a ter denominagéo

e geral de Teoria das Opcgoes Reais (TOR) para refletir a sua associagao com ati-
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Uma apresentacdo detalhada desta metodologia estd além do escopo desta
nota técnica, mas ja ha uma literatura vasta sobre esse tema a partir dos autores
ja citados anteriormente.

Ao final do processo, consegue-se aferir o impacto das flexibilidades gerenciais
sobre o valor do empreendimento, o que em outras palavras significa poder exercer
opcoes ao longo da vida do projeto.
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