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1 APRESENTACAO

Esta contribuicg&o foi elaborada a partir de um conjunto de estudos e pesquisas realizadas
pelo Grupo da Economia da Infraestrutura & SolucBes Ambientais da FGV-EAESP
(GEISA) e pela Clinica de Direito Puablico dos Negocios da FGV DIREITO SP, que mais
recentemente, viabilizou a criacdo do Grupo de PPPs, Concessdes e Privatizagdes da FGV
DIREITO SP (GEPPP).

O GEISA ¢é um Grupo de Estudos multidisciplinar vinculado a Presidéncia da Fundacao
Getulio Vargas — FGV, que promove pesquisas, estudos e eventos visando debater temas
relevantes para o aperfeicoamento de politicas publicas. Trata-se de grupo de caréater
aberto e multidisciplinar, reunindo profissionais da academia, reguladores, gestores,

executivos e empresarios.

Os estudos na area de parcerias vém vem sendo realizados desde 2011, quando o GEISA
elaborou, a pedido do Deputado Arnaldo Jardim, um conjunto de propostas para destravar
PPPs e Concessdes no pais. As proposicdes contribuiram em 2013 para o
aperfeicoamento do marco legal de PPPs e Concessdes, notadamente as alteragOes
promovidas nas Lei 8.987/95 e 11.079/04.

O objetivo desta contribuicdo € indicar as principais questdes mapeadas pelas pesquisas
sobre PPPs, Concessdes e Privatizacdes, bem como pela pratica dos ultimos anos. As
pesquisas em andamento gerardo produtos e resultados adicionais que serdo
compartilhados oportunamente, atendendo, assim, a missdo da Academia de difundir o

resultado de suas pesquisas e de advogar melhores praticas em politicas publicas.



2 METODOLOGIA

A metodologia utilizada nas pesquisas, que resultaram nesta contribui¢do, envolveu a
revisao sistematica da legislacdo de PPPs e Concessdes, notadamente as Leis 8.987/95 e
11/079/04 e a realizacao de entrevistas e eventos, em que foram debatidos os principais
entraves ao desenvolvimento de PPPs e Concessoes, seja a partir de uma visao transversal
(aplicavel a todos os setores da infraestrutura e Governo), seja a partir de anlises

setoriais, como nos setores de saneamento, energia e ferrovias.

Além disso, os temas pertinentes foram discutidos e pesquisados por alunos do Mestrado
Profissional em Politicas Publicas da FGV-EAESP e por alunos de graduagédo da Clinica
de Direito Publico dos Negocios da FGV DIREITO SP e de pos-graduacdo da

especializacdo latu sensu em Infraestrutura da FGV in company.

Apos identificados os principais gargalos para o desenvolvimento de PPPs e Concessdes,
0s pesquisadores se debrucaram sobre as experiéncias internacionais de sucesso e
intensificaram entrevistas e analise de projetos em andamento para derivar propostas

concretas de aperfeicoamento do marco regulatorio.

As propostas apresentadas podem envolver mudancas legislativas e programas a serem
criados pelo Executivo Federal. Procurou-se identificar em cada uma das propostas

eventuais gargalos legislativos que precisam ser alterados.

Esta contribuicdo sumaria os resultados das pesquisas.



3 PRINCIPAIS EMPECILHOS QUE A LEGISLACAO
ATUAL IMPOE AO PLENO DESENVOLVIMENTO DE
CONCESSOES PUBLICAS, PARCERIAS PUBLICO-
PRIVADAS E FUNDOS DE INVESTIMENTO DE
INFRAESTRUTURA

Os principais empecilhos atuais sdo relativos a uma legislacdo que oferece protecio

de risco aguém do necessario, restringindo a diversificacdo das possibilidades de fontes

de financiamento e conclusio dos projetos.

E possivel dividir os empecilhos para o desenvolvimento de concessdes publicas.de

parcerias publico-privadas em alguns pontos principais:

¢ Dificuldade de obter bons projetos;

e Falta de capacitagéo e recursos, especialmente nas esferas subnacionais

e Altos custos de transacdo e pouca transparéncia nos processos;

e Baixo amparo legal para investidores;

¢ Dificuldade para estimular a competicao;

e Questbes envolvendo as altas garantias necessarias para o inicio do projeto e
dificuldade de execucdo delas quando necessario;

e Pouca seguranca para a continuidade de servicos em casos de
descontinuidade do projeto;

e Complexidade para desenhar o compartilnamento de risco;

e Pouca disponibilidade de recursos, quando se consideram as restricdes e

burocracias citadas nos itens anteriores.

Nesse sentido, alguns pontos principais relacionados aos empecilhos que a legislacédo
atual impGe nas fontes de financiamento no desenvolvimento dos fundos de infraestrutura

~

Sao:



Atualmente, grande parte da capacidade de financiamento depende da
existéncia de recursos de longo prazo em moeda local, ja que recursos
estrangeiros estdo sujeitos a volatilidade cambial. Além disso, o fluxo de
recebimento das receitas remuneratorias de projetos de infraestrutura
em Reais é pouco correlacionado com o cambio, o que, na legislacao
atual, exige que o protagonismo do investimento em infraestrutura seja
dependente do capital doméstico.

Atualmente, existem poucos mecanismos de protecdo cambial
financeiramente vantajosos para lidar com a longa maturidade dos projetos
de infraestrutura que ndo tenham interesse estratégico direto do investidor.
A norma atual das debéntures incentivadas, pautada pela Instrucdo CVM
476 oferece isencdo tributaria para aquisicdo destes papéis na ponta do
investidor, no caso de pessoas fisicas, como um estimulo ao investimento
deste pUblico. E importante notar, todavia, que este tipo de investimento
recebe a isengéo fiscal dada a urgéncia de obter capital para infraestrutura,
mas este incentivo para a alocacdo de pessoas fisicas em projetos de

infraestrutura tem trés problemas principais:

a. Limitacdo de potencial mercado investidor: O nimero de pessoas

fisicas que possuem capital disponivel para investimento no Brasil é
pequeno, diante da populacédo, logo, o potencial de investimento a
ser gerado por alocacdes diretas de pessoas fisicas € insuficiente para
arcar com a demanda por investimentos em infraestrutura. Entre
janeiro de 2018 e abril de 2019, o valor alocado nesses fundos no
mercado brasileiro mais do que dobrou, atingindo o patamar de R$
8,8 bilhdes. Todavia, este valor é muito aguém do patriménio

disponivel no pais. Os fundos de investimento em infraestrutura, sé

possuem a isencdo de impostos quando sdo alocados por pessoas

fisicas, o que, com o boom das gestoras independentes, pdde ofertar
maior capitalizacdo para estes ativos, mas, ainda assim aquém do

necessario.



b. Inadequacéo do perfil de risco do investidor com o perfil de risco do

projeto: O investidor pessoa fisica ndo necessariamente tem
capacidade e tempo para conhecer a dimensdo dos riscos de um
projeto de infraestrutura. Isso gera um descasamento entre os perfis
de risco das pontas.

c. Excesso de pulverizacdo do capital: Frequentemente, projetos de

infraestrutura financiados por debéntures passam por atrasos, ou
processos de reequilibrio, o que exige uma reunido de debenturistas
para a aprovacdo de novas normas. Com a pulverizacdo dos
investimentos, a participacdo dos debenturistas em assembleias néo
tem incentivo, e, muitas vezes, 0s emissores ndo conseguem quérum
necessario para aprovar novas medidas, atrapalhando a execu¢do do

projeto.

QUADRO 1 - VALOR ALOCADO EM DEBENTURES INCENTIVADAS POR
FUNDOS BRASILEIROS
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Fonte: Sistema Comdinheiro

e Para um projeto se enquadrar na ICVM 476 ele deve ser considerado
prioritario pela lista oficial do Programa de Parcerias e Investimentos do

Governo Federal, 0 que torna o processo burocréatico e custoso.



Atualmente, algumas empresas estaduais de saneamento tém dividas com a
Unido por conta de valores ndo pagos ao INSS e a Eletrobras. Ao mesmo
tempo, algumas dessas empresas tém concessdes de agua e esgoto em
capitais e cidades de grande e médio porte, nas quais ndo investem e 0s
indicadores de saneamento sdo muito baixos (Quadro 2). Alguns exemplos
sdo capitais como Porto Velho, Belém, S&o Luis e Natal e cidades da
Baixada Fluminense (S&o Jodo de Meriti, Duque de Caxias, Sdo Gongalo,
Belford Roxo).
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*  QUADRO 2: 20 PIORES DO RANKING DO SANEAMENTO 2019*

Pelotas RS 81 344.385 SANEP 94,61 58,01 19,20 47,29
Nova Iguacu RJ 82 798.647 CEDAE 94,36 46,01 | 0,15 42,66
Sao Luis MA 83 1.091.868 CAEMA 83,23 48,73 15,77 63,53
Natal RN = 84 885.180 CAERN 93,66 36,78 41,53 54,92
Teresina PI 85 850.198 AGESPISA 94,31 18,40 15,85 48,85
Varzea Grande MT @ 86 274.013 MUNICIPIO 97,69 29,15 42,41 58,69
Gravatai RS 87 275.146 CORSAN 95,24 28,52 15,92 53,60
Cariacica ES 88 387.368 CESAN 82,35 | 32,47 | 24,21 59,65
Sao Joao de Meriti R] 89 460.461 CEDAE 93,84 62,01 0,00 47,03
Belém PA | 90 1.452.275 COSANPA/ 71,27 12,99 | 0,78 36,42
SAAEB

Duque de Caxias RI 91 890.997 CEDAE 86,31 44,15 6,34 39,78
Sdo Gongalo RI 92 1.049.826 CEDAE 83,65 37,89 15,18 28,35
Rio Branco AC 93 383.443 DEPASA 54,93 21,65 33,66 58,70
Jaboatao dos PE 94 695.956 COMPESA 76,47 | 19,11 14,92 47,18
Guararapes

Belford Roxo RJ 95 495.783 CEDAE 78,24 39,75 4,52 46,33
Macapa AP | 96 474.706 CAESA 41,50 10,17 18,74 62,15
Santarém PA 97 296.302 COSANPA/ 52,19 4,27 1,11 39,55

PMS

Manaus AM | 98 2.130.264 MA 89,26 12,25 47,57 74,62
Ananindeua PA 99 516.057 COSANPA 32,42 0,98 0,77 41,72
Porto Velho RO ' 100 519.436 CAERD 31,78 4,58 2,55 77,11

Fonte: GO Associados/Trata Brasil

4 SUGESTOES DE ALTERACAO NA LEGISLACAO

4.1 Alteragdo legislativa no sentido de simplificar a

contratacdo de consultoria especializada na elaboracéo
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de projetos, especialmente para as PPPs, nos moldes de

contratacao utilizado pelo Banco Mundial.

O Governo Federal vem tentando alternativas para a contratacdo de consultores
para a estruturacao de projetos de PPP e concesséo, mas sem sucesso. Seria fundamental
uma legislacdo propria para a contratacdo desses profissionais pelos trés niveis da
federacdo. O mecanismo que poderia ser utilizado como referéncia é o de short list,
frequentemente aplicado nas contratagfes dos organismos multilaterais e, atualmente,
previsto na MP 882/2019, que visa dar mais flexibilidade para contratagéo de consultores
pelo BNDES. Seria fundamental um regime amplo e geral para esse tipo de contratacdo,

descentralizando a estruturacéo de projetos e acelerando sua formatacao.

4.2 Criar um regime geral para exploracdo de servicos publicos e/ou
funcdes de interesse publico por meio de autorizacgdes

A evolucdo de diversos setores da infraestrutura indica que muitos servi¢os que,
anteriormente, eram entendidos como monopolios naturais, se tornaram setores com
possibilidade de competicao.

A discussdo sobre a conversdo das concessdes de telecomunicacdes em autorizacoes €
outro exemplo, derivado da evolucao tecnoldgica.

E fundamental que um novo marco de incentivo & participacdo da iniciativa privada na
infraestrutura considere, por exemplo, a possibilidade de autorizagdes para a construcdo
e operacdo de linhas férreas (em especial as shortlines), bem como autorizacdo para a
construcdo e operacdo de aeroportos, sejam eles de aviacdo executiva ou aviagdo
comercial.

12



4.2

Uniformizacéo da legislagdo sobre procedimentos de

manifestacao de interesse

As PMIs e MIPs tém sido importante instrumento para o desenvolvimento de projetos de

concessao e PPPs. Porém, ha apenas Decreto Federal regulamentando o tema no nivel da

Administracdo Publica Federal e decretos ou leis estaduais regulamentando os

procedimentos em alguns Estados ou Municipios. E fundamental uma legislagio ampla e

uniforme sobre o tema, conferindo maior seguranca a Estados e Municipios e

incentivando esse tipo de procedimento. O PL 2892/2011 contem sugestdes importantes

a respeito do tema.

4.3 Adequacao legislativa no sentido de permitir uma

analise caso-a-caso das garantias exigidas dos licitantes

e da contratada,

Esta sugestdo permite que seja levado em consideracdo uma analise

concorrencial e a solidez do projeto para a determinacdo do percentual exigido. A Lei

8666/93 ndo precisaria fixar pardmetros rigidos.

4.4 Regulamentar o fundo garantidor federal de forma a

4.5

poder prestar garantias em PPPs estaduais e
municipais condicionado a apresentacdo de

contragarantias pelos entes beneficiados;

Regulamentar a necessidade de realizacdo de parcerias
das Concessionarias estaduais e municipais de
saneamento com dividas com a Unido com o setor
privado (PPPs, Concessdes, Subconcessdes) que nao

consigam comprovar a capacidade de realizar 0s

13



investimentos necessarios para a melhora dos

indicadores de saneamento de acordo com o Plansab.

Atualmente, algumas empresas estaduais de saneamento tém dividas com a Unido por
conta de valores ndo pagos ao INSS e a Eletrobras. Além disso, possuem dificuldade de
captacao de recursos, por conta de sua situagéo financeira, o que as impede de realizar os

investimentos necessarios.

Como seu corpo técnico ndo é treinado para realizagdo de PPPs, as avaliacdes dos projetos
ficam sujeitas ao trabalho de consultorias externas e ao interesse de empresas privadas, 0
que faz com que algumas das empresas mais endividadas ndo fagcam movimentacoes

nesse sentido.

Da parte do Governo Federal, desde que realizadas as parcerias, promover um
programa para saneamento das dividas das empresas estaduais de saneamento (por
ex com abatimento de multa e juros), mediante realizacdo das PPPs e Concessoes e
pagamento parcial/integral da divida com o valor parcial/integral da outorga

recebida no projeto.

4.6 Alteracdo na legislacdo para que ofereca diretrizes
para o procedimento de intervencdo, definindo com
clareza a necessidade do estabelecimento de prazos e

poderes do interventor.

Apbs a diminuicdo da participacdo do BNDES no financiamento da infraestrutura, o
financiamento privado e pelo mercado de capitais se impbs como principal fonte para
financiamento de PPPs e Concessdes. Ha, porém, a percepc¢do no mercado financeiro
de que a legislacdo é omissa quanto os procedimentos para eventual intervencéo pelo
Poder Concedente na concessao e, ao final, decretacdo da caducidade.

14



Logo, é fundamental prever a forma pela qual o interventor assume e, posteriormente,
devolve a gestdo ao concessionario, bem como regular a forma como eventuais

passivos devem ser tratados apds a saida do interventor.

Da mesma forma, € crucial regular o processo de caducidade, detalhando o processo
administrativo e a forma e os critérios de indenizacdo de ativos ndo amortizados,
eventuais lucros cessantes e outras consequéncias derivadas do término contratual.

O mesmo detalhamento deve ser adotado para o caso de encampacao.

4.7 Propode-se que a legislacdo faca a exigéncia de seguro
em vez de capital social minimo para a execucdo de

projetos

Isto seria vantajoso em varios aspectos. Primeiramente, com a capacidade
técnica avalizada por uma seguradora, a empresa teria facilidade de obter o financiamento

necessario no mercado financeiro.

Também haverd o redimensionamento da matriz de risco através de analises

técnicas realizadas por especialistas em riscos contratuais.

Exigéncia de performance bond: seguradora garante a execucdo das obras,

mesmo que a empresa operadora nao tenha recursos financeiros.

Mercado financeiro ird regular a necessidade de aporte de capital proprio na SPE

deixando margem para o Contrato estabelecer as condi¢des do performance bond

15



4.8 Maiores incentivos a emissdao de debéntures de

infraestrutura e desburocratizacdo da emissao

Tendo em vista que estas ainda sdo fortemente relacionadas as taxas referenciais
tradicionais que, por sua vez, flutuam de acordo com os ciclos econémicos reais e niveis
de preco (inflagdo) e a criagdo de mecanismos para desenvolvimento do mercado
secundario dessas debéntures. E importante que o incentivo fiscal seja para todos os

investidores, ndo s6 para o investidor pessoa fisica. Ndo ha motivos para qualquer

Ministério ter que aprovar ou enquadrar debéntures de infraestrutura antes de sua emissao.
Seria importante estabelecer critérios claros que permitam caracterizar um
empreendimento que possa ser financiado por debéntures de infraestrutura e, a partir dai,
permitir a sua emissdo sem necessidade de qualquer outra autorizacdo, reduzindo

burocracia e incentivando sua utilizacéo.

4.9 Propbe-se que sejam estabelecidos mecanismos para
avaliacdo de um rating de projetos, baseado em

metodologia de risco especifico

Isto seria Util para possibilitar o calculo de probabilidade de default somente do projeto. Isso
permitiria substituir a tradicional anélise econdmico-financeira dos balangos das controladoras da SPE,

facilitando a obtencéo de crédito em instituices privadas.
4,10 Possibilidade de Regime de Acordo Tripartite

O Governo do Estado de Sdo Paulo comecou a prever, por sugestdo do
International Finance Corporation — IFC, o acordo tripartite em contratos de concessao.
O acordo permite que os financiadores do projeto acompanhem com maior acurécia e
proximidade o desenvolvimento da concessdo, bem como possam interferir na concessao

antes que chegue a uma situacao critica.

O acordo tripartite também regula melhor os step in rights e outros direitos
intermediarios do financiador, estabelecendo, inclusive um canal de comunicagéo direta

entre financiador e poder concedente.
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4.11 Criacdo de dispositivo legal de step in técnico,
permitindo que uma concessionaria possa assumir as
responsabilidades técnicas de uma outra que
porventura ndo esteja sendo capaz de cumprir as
obrigacbes contratuais de forma a evitar qualquer

descontinuidade no projeto;

4.12 Criacao de regime alternativo a recuperacao judicial e

transferéncia de controle

A operacdo Lava Jato e a crise econdmica no pais levou uma série de empresas
de infraestrutura a dificuldades financeiras, obrigando-as a vender suas participagdes em

concessionarias.

Uma questdo fundamental nessas situacdes € a exclusdo do regime de
recuperacdo judicial das concessionarias, pois seu Unico objetivo € a prestacdo de servi¢cos
publicos. A recuperacdo judicial tem pouco efeito na reestruturacdo dessas empresas,

sendo melhor a criacdo de regime préprio de recuperacao e/ou intervencdo das SPEs.

Ademais, seria importante que a legislacdo criasse mecanismos mais detalhados
que permitissem a repactuacdo de contratos de concessédo, visando sua transferéncia de

controle, e, consequentemente, a continuidade na prestacao dos servicos publicos.

Da mesma forma, seria necessario estabelecer as hipOteses em que a
transferéncia ou a recuperacdo da concessionaria nao seria possivel, detalhando as regras

de relicitagdo dos servigos.
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5 SUGESTOES DE MEDIDAS ADMINISTRATIVAS OU
OUTRAS PARA QUE AS CONCESSOES PUBLICAS,
PARCERIAS PUBLICO PRIVADAS E FUNDOS DE
INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA POSSAM SE
DESENVOLVER MELHOR

5.1 Administracdo contratual e gestdo de projetos

Diagnostico relevante é que os processos de reequilibrio econémico-financeiro sdo
bastante incertos e geram riscos de dificil mensuracdo as partes. Essa, inclusive, é uma
das razbes apontadas por estudos e especialistas para 0 ndo desenvolvimento de um

mercado mais robusto de seguro-garantia.

Nesse sentido, é fundamental duas medidas. Na esfera legislativa criar diretrizes gerais
para a gestdo de contratos, incluindo o desenvolvimento de painéis de
acompanhamento de reequilibrio, obrigatoriedade de registro de correspondéncias
entre as partes e pedidos de alteracdes unilaterais, possibilidade de néo realizacéo
de atividades ndo previstas em contrato até a formalizacdo de aditivo,
obrigatoriedade de explicitar o modelo de regulacdo e a forma detalhada de

reequilibrar o contrato.

A segunda dimensdo é de natureza administrativa. PropBe-se que o PPl possa
desenvolver e apoiar Estados e Municipios na criacdo de um sistema de gestdo
contratual e de reequilibrio, oferecendo apoio técnico, treinamento e criando

documentos e sistemas de referéncia para tanto.

5.2 Propde-se o estimulo da criacdo de empresas estruturadoras de
projetos com atuacgéo regional e foco na capacitacdo e apoio aos

municipios.

Os municipios sdo um dos principais atores para o fomento de PPPs e concessdes para

mais empresas, sendo que, como Vvisto em se¢des anteriores, tém papel cada vez mais
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relevante. No entanto, na maioria deles, ha limitacdo de recursos humanos e materiais. A
criagdo de uma empresa estruturadora de projetos com foco na atuagdo regional e
municipal tende a diminuir gargalos e criar projetos de PPPs e concessdes mais

consistentes.

Vale notar que este processo gera um circulo virtuoso. Quanto mais os projetos forem
bem estruturados e moldados a uma determinada métrica, como a proposta do toolkit
descrita adiante, mais rapidas e consistentes serdo as analises pelos financiadores. Com

isso, reduz-se o tempo de formatacdo dos financiamentos.

5.3 Prop0de-se a elaboragéo de um conjunto de ferramentas
como manual, formularios padréo para manifestacio
de interesse e acervo de casos e metricas utilizadas
pelas autoridades de forma a garantir maior

simplicidade e transparéncia ao processo (toolkit).

Na experiéncia internacional, costuma-se denominar este esfor¢co de toolkit
(caixa de ferramentas). No Estado de S&o Paulo, um toolkit dessa natureza esta sendo
testado. Em Minas Gerais, ha um manual que foi feito com base nas melhores préticas
internacionais. A utilizacdo de um toolkit pode constituir um importante instrumento de
avaliacdo de parametros de risco pelos bancos na concessdo de financiamentos a esses
projetos e agilizacdo do processo de analise dos projetos pelos drgdos governamentais,
especialmente pelos agentes financiadores. A demora implica muitas vezes em
necessidade de empréstimos-ponte com o0s custos dai decorrentes, impactando

diretamente na rentabilidade do projeto.
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5.4 Propde-se que seja fomentada a estruturagdo de agéncias

reguladoras

Assim, poderia prezar-se pela boa regulacdo, a advocacia da regulacao,
estabilidade regulatéria, rdpida resolucdo de processos de reequilibrio econdémico

financeiro e observancia das regras contratuais.

A recente aprovacdo da lei das agéncias reguladoras foi um passo importante
nesta direcdo. Mas é preciso implementa-la e assegurar a difusdo da cultura da regulacao

técnica de exceléncia, transparente, independente, minimalista e pro-concorrencial.
5.5 Fortalecimento da ABGF:

A ABGEF foi criada para cobrir riscos que usualmente ndo séo cobertos por seguradoras
ou bancos. E fundamental que a ABGF passe a ter papel relevante na estruturagio de
projetos de infraestrutura e que, em conjunto com o mercado, possa desenvolver minutas

padrdo de apolices de seguro que possam ser utilizados em PPPs e Concessdes.

Atualmente, algumas empresas estaduais de saneamento tém dividas com a Unido por
conta de valores ndo pagos ao INSS e a Eletrobrés. Além disso, possuem dificuldade de
captacao de recursos, por conta de sua situacdo financeira, o que as impede de realizar os

investimentos necessarios.
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