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PPP: unindo
0 publico e o
privado

aises como o Brasil precisam realizar grande esforco para

fazer frente as lacunas de infra-estrutura que impedem o

crescimento e a melhoria da qualidade de vida de seus ha-
bitantes. Por outro lado, sabe-se que, por pressoes fiscais e orcamen-
tarias, 0 governo no dispde de recursos para investir. E preciso, portan-
to, captar recursos da iniciativa privada. A Parceria Publico-Privada
(PPP) apresenta-se como uma nova solucao para a busca de aliancas e
para fazer frente a importantes desafios.

por Claudio A. Bonomi GVpec e Oscar Malvessi FGV-EAESP

Os proximos anos prometem ser tempos de oportunida-
des para o estreitamento das relagdes entre os setores pU-
blico e privado. No Plano de Investimento Plurianual 2004-
2007, por exemplo, h4d uma previsdo de que a iniciativa
privada contribua com R$ 36 bilhdes para os investimen-
tos em infra-estrutura. O presidente do Banco do Brasil

declarou, em entrevista aos jornais concedida no final de
2003, que mapeou cerca de R$ 30 bilhdes em necessida-
des de investimentos em infra-estrutura, dos quais seu ban-
co pretende financiar parcela substancial, quase um terco.

Apesar de 0s nmeros serem promissores, esta claro que
0 Estado ndo possui todos os recursos para atender a deman-
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da e que a iniciativa privada tera aqui uma oportunidade mui-
to grande de participacdo, assim como o fez no processo de
privatizagéo ocorrido na década de 1990. No entanto, as opor-
tunidades devem ser vistas com cautela: a ndo ser que se pos-
sam estabelecer relag@es justas, equilibradas e confiaveis, a ini-
ciativa privada e outros interessados ndo vao assumir riscos.

Pensando em uma forma de atrair recursos privados para
o financiamento de projetos publicos, o Ministério do Planeja-
mento preparou um anteprojeto de lei instituindo normas ge-
rais, denominado Parceria PUblico-Privada (PPP). Trata-se de
uma nova forma de contrato entre o Estado e a iniciativa priva-
da gue o governo pretende usar intensamente para implantar
projetos de interesse publico. O ministro do Planejamento e o
secretério do Tesouro esperam que os fundos de pensdo, o
Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) e demais
fundos financiem a PPP

A seguir, analisamos as caracteristicas dessa nova forma
de parceria entre o Estado e a iniciativa privada. Para enten-
der suas principais caracteristicas e seus desafios, faremos
uma répida recapitulacdo do processo tradicional que carac-
teriza a relagéo publico-privado — a privatizagdo — e, em se-
guida, mostraremos em que a PPP dele se diferencia. Usando
como ferramenta o project finance, a PPP constitui um cami-
nho viavel para o desenvolvimento do pais.

Privatizacéo no Brasil. O processo de privatizagéo bra-
sileiro teve inicio em 1979, com a criagdo do Programa Naci-
onal de Desburocratizacdo e da Secretaria Especial de Con-
trole das Estatais (Sest), que na década de 1980 mapeou a
atuacdo do Estado na economia e tentou controla-lo, criando
a Comissdo Especial de Desestatizagéo.

Identificadas as empresas estatais que estariam prontas
para serem privatizadas, cerca de 140, 0 processo arrastou-se
por mais de dez anos. Durante esse periodo, pouca coisa foi
de fato realizada, a ponto de o Banco Mundial, em 1989,
classificar o processo como um “fiasco”. Apenas 46 empresas
foram privatizadas, gerando um volume menor do que US$
800 milhdes.

Em 1991 foi langado o Programa Nacional de Desestati-
zacdo (PND). O governo, pressionado pelo mau desempenho
das estatais e precisando fazer caixa para equilibrar suas contas
e tentar combater a inflagéo, ampliou o programa de privatiza-
¢do, incluindo algumas das grandes empresas estatais.



Apesar dessas mudangas, o fracasso do plano de estabi-
lizag&o do Presidente Collor e a falta de um arcabouco legal
s6lido novamente impediram que 0 processo avancasse de
forma rapida. Nessa segunda fase do processo, o volume apu-
rado foi de apenas US$ 8,6 bilhes em 33 privatizacdes.

A partir de 1995, inicia-se a efetiva preparagfo das em-
presas estatais para a privatizacao e a criagdo do ambiente juri-
dico para dar suporte a esse movimento. A adesdo dos gover-
nos estaduais, criando seus proprios planos de desestatizacao,
e a promulgacdo de diversas leis fizeram com que o processo
brasileiro de privatizagdo mudasse de fisionomia e fosse consi-
derado o maior ja ocorrido no mundo.

Anualmente, 0 BNDES, gestor do PND, publica um ba-
lanco da atividade do programa. De acordo com os dados do
banco, de 1995 até 2002 foram gerados mais de U$ 28 bi-
IhGes em receitas com a venda e transferéncia de dividas em
suas operacdes, 0 que nos leva a concluir que o apoio dos
governos estaduais e um forte suporte regulatério também
serdo vitais ao sucesso da PPP.

Origem da PPP. A Parceria Publico-Privada representa
uma forma de atracdo de investimentos privados para o fi-
nanciamento de obras publicas, tendo surgido na Inglaterra,
em 1992. Sua regulamentacdo ocorreu
um ano depois e seu primeiro caso pra-
tico foi implantado no final de 1994.
A idéia é que a PPP capte recursos da
iniciativa privada para projetos que néo
possuam viabilidade econémica e fi-
nanceira por si proprios, necessitando
de complementagbes por meio de do-
tagBGes orcamentarias.

A PPP surge como alternativa as
formas cléassicas de privatizagdo e de
concessao publica. A grande caracte-
ristica dessa abordagem € a capacidade de aliar vantagens
das partes envolvidas; ou seja, a soberania do Estado para
atos que s ele pode executar e a agilidade e flexibilidade que
possui a iniciativa privada para atrair capitais e gerenciar em-
preendimentos. A PPP viabiliza, econémica e financeiramente,
projetos que de outra forma ndo seriam realizados.

Na PPP, a contribui¢do do Estado podera se dar de
vérias formas. Por exemplo: construindo e transferindo
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para a iniciativa privada a operacdo; remunerando a inici-
ativa privada pela eficiéncia de sua gestdo, tal como ocor-
re no metrd de Londres, nas empresas de saneamento da
Escocia e em algumas prisdes do Reino Unido; recebendo
ativos da iniciativa privada, mas mantendo a operagéo em
suas méos, como acontece parcialmente no sistema hos-
pitalar inglés; ou, ainda, complementando a receita do em-
preendimento, como na ponte Vasco da Gama, em Portu-
gal, que opera com um “pedagio-sombra”. Ou até todas
essas condigdes combinadas.

Técnica adequada. O project finance € uma técnica para
financiar projetos usada em quase todos 0s processos de
privatizacdo. Baseia-se na performance do projeto e no com-
partilhamento de seus riscos entre os diversos participan-
tes. Dadas as caracteristicas da PPP, o project finance mostra-
se 0 instrumento ideal para ser usado como modelador dos
riscos envolvidos.

O project finance ndo é apenas uma forma de financiar um
projeto com base em seus recebiveis, mas, acima de tudo, é um
meio de compartimentar e compartilhar os riscos, encontran-
do formas para mitiga-los e permitindo que cada participante
escolha a parcela de risco /retorno que lhe é mais atrativa.

A PPP surge como alternativa as formas
classicas de privatizacéo e de concessao
publica. A caracteristica mais marcante

dessa abordagem é a capacidade de gerar

vantagens para todas as partes envolvidas.

Na PPP, o Estado podera negociar com a iniciativa priva-
da qual papel deseja ter, contando com as ferramentas do
project finance para viabilizar seus acordos, tais como 0s se-
guros-garantia — que transferem parte do risco para as segu-
radoras —, os contratos de execucao de obras EPC (Engineering,
Procurement and Constrution) para as empreiteiras, e os diver-
s0s tipos de contratos de financiamento que foram criados e
aprimorados para financiar a privatizacao.
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No Brasil, 0 anteprojeto de lei que institui as normas
gerais da PPP inclui alguns pontos que merecem destaque.
Em primeiro lugar, hd uma nitida preocupagéo com a efici-
éncia no uso dos recursos, buscando respeito aos interesses
de ambas as partes, com transparéncia e reparticdo equili-
brada dos riscos. Em segundo lugar, o projeto prevé grande
amplitude para as formas de parceria, com contratos que
podem se estender por até 30 anos, com término antecipado
indenizado. Em terceiro lugar, do ponto de vista da remune-
ragéo, ha possibilidade de remuneracéo variavel, de acordo
com o desempenho atingido e os métodos de corre¢do de
precos, e flexibilidade nas formas de pagamento. Além disso,
é também prevista a “precedéncia em relacdo a demais obri-
gac0es contratuais da Administragdo Publica”.

Dificuldades e perspectivas. A partir da experiéncia
acumulada com o uso do project finance em privatizagdes, é
possivel identificar alguns desafios e barreiras que a PPP de-
verd enfrentar para alcancar seu objetivo.

Confianca e seguranca. Os principais setores que poderdo
ser beneficiarios sdo os de energia, saneamento, habitacdo e
transportes. Porém, eles terdo que possuir marcos
regulatorios claros, confiaveis, estaveis e atrativos a iniciati-
va privada. Hoje, a maioria desses setores ndo possui tal
condigao.

Respeito aos interesses das partes envolvidas. Embora o
anteprojeto de lei mencione a “precedéncia em relacio a de-
mais obrigacOes contratuais” e também admita vinculagéo e
caucgdo das receitas, todos aqueles que tém experiéncia na
area sabem que o efetivo cumprimento nem sempre ocorre.
Basta lembrar dos casos de algumas concessdes rodoviarias e
de saneamento. Ter uma legislacéo clara, que realmente obri-
gue o administrador pablico a cumprir os contratos, € abso-
lutamente imprescindivel.

Remuneracéo e equilibrio econdmico-financeiro dos contra-
tos. Os empreendimentos da PPP exigirdo verbas orcamen-
trias por parte do Estado. Sera muito dificil dimensionar o
montante necessario ao longo da vida da concessdo e como
ficardo os ganhos de produtividade conseguidos. O conceito
de equilibrio econémico-financeiro tem balizado e arbitrado
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todos os contratos, sendo conveniente estabelecer uma me-
todologia prévia para nortear essas decisdes.

Riscos e garantias versus financiamentos. Empreendimen-
tos realizados com base em project finance sempre tiveram
dificuldades para formalizar garantias no periodo pré-opera-
cional. Na PPP, essas dificuldades deverdo ser ainda maiores.
Vejamos algumas questfes complexas.

(1) Quem assumira o custo que ultrapassar o orgamento (cost
overrum)? Ha muitas limitacOes legais orcamentarias para que
0 Estado possa fazé-lo.

(2) Quem dard as garantias de complementacdo de capital
(equity contribution ou project contribution agreement) caso o
projeto exija correcBes de valor? LimitagBes orgamentarias
poderdo impedir que o Estado o faga, e, caso a iniciativa pri-
vada o realize sozinha, teremos alteragdes indesejaveis na dis-
tribuicdo das participacdes societarias.

(3) Quem fornecera garantias de aval e carta de conforto
(confort letter, keep-well agreement)?

(4) Quem sera o beneficiario dos seguros-garantia, tao fre-
quentes e necessarios para a mitigacdo dos riscos?

Na fase operacional também teremos questdes a resol-
ver. Por exemplo, serd a concedente ou 0 concessionario que
se comprometera com as obrigagdes tipicas dos contratos de
financiamento? Quais sdo as penalidades possiveis de serem
aplicadas? As aceleracdes da divida serdo possiveis? Como
ficara o interesse publico?

O anteprojeto de lei fala da “reparticdo dos riscos de acor-
do com a capacidade dos contratantes”. A solucdo dessas
questdes tera de passar por uma exaustiva negociagao. Usual-
mente, um project finance leva de nove a 18 meses para ser
estruturado; no caso da PPP, ndo podemos imaginar um pe-
riodo menor do que esse.

O papel do BNDES. Atencdo especial merece ser dedicada
ao papel que terd o BNDES, que é o principal, sendo Unico,
fornecedor de financiamentos de longo prazo. N&o é ade-
quado que ele tente se afastar de todo o risco, transferindo-o



ainiciativa privada ou exigindo dela garantias adicionais fora
do projeto em vista das limitagBes legais do Estado em fornecé-
las. E recomendavel que o BNDES procure entender profun-
damente os riscos do projeto e utilize instrumentos
mitigadores, como seguros, hedges, mecanismos derivativos
e outros, comumente usados nos financiamentos project
finance. Por exemplo, ndo adianta repassar empréstimos com
a famosa “cesta de moedas”, pois os em-
preendimentos terdo suas receitas em re-
ais, e o risco cambial do financiamento
podera comprometé-lo em algum momen-
to. Uma solucdo seria obter um hedge com
a Secretaria de Tesouro Nacional, ou com
0 Banco Central do Brasil, para a “cesta de
moedas” e oferecer o financiamento ao
projeto em reais, indexado com um cor-
retor compativel com suas receitas.

Governanga corporativa e transparéncia. No processo de
privatizacdo, é obrigat6rio que as sociedades vencedoras da
licitacdo, que sdo normalmente Sociedades de Proposito Es-
pecifico (SPE), sejam constituidas como sociedades andni-
mas de capital aberto e que obedecam as regras de governan-
ca corporativa. A adaptagdo, ou mesmo a criagdo, de um co-
digo especial de conduta e governanca sera necessaria, prin-
cipalmente se o operador for um administrador puablico, si-
tuacdo possivel na PPP.

Flexibilidade das partes. Esta talvez seja a questdo mais com-
plexa a ser resolvida em um pais onde prevalece o “direito
romano”, que tudo pretende regular. E vital que toda a regu-
lamentago a ser criada tenha certa flexibilidade. N&o pode-
mos esquecer que cada caso, em suas especificidades em ter-
mos de project finance, exige solucBes préprias e peculiares.
Os bancos e investidores terdo de aceitar as limitagdes do
Estado e este, por sua vez, tera de ser suficientemente habil
para ndo desestimula-los com uma burocracia incompreen-
sivel. Trata-se de encontrar um ponto de equilibrio: sera ne-
cessario ter um cuidado muito grande com os detalhes da
legislacdo e regulamentacdo a ser gerada para a PPP

Ensaio e erro. Algumas tentativas de PPP ja foram fei-
tas, como os da subconcessdo do Departamento de Aguas e
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Esgotos de Ribeirdo Preto (SP) — Daerp —, 0 da cidade de
Limeira (SP) e da Cosama de Manaus (AM), mas esses ca-
s0s estdo mais proximos as privatizagdes, ndo so pela falta
da legislagéo regulatdria, mas por imprecisdo das formas de
compartilhamento dos riscos e falta de dota¢des orcamen-
tarias especificas e complementares a viabilizacdo de tais
empreendimentos.

Na PPP, o Estado podera negociar com a
Iniciativa privada o papel que deseja ter,
contando com as ferramentas de project

finance para viabilizar seus acordos.

Severas criticas chegam das experiéncias de PPP ocorri-
das no exterior, especificamente na Inglaterra. Em alguns
casos, além de néo ter havido melhoria, ocorreu até mesmo
0 encarecimento do servi¢o. No entanto, esse ndo € um pro-
blema estrutural da PPP, mas sim de ma gestdo contratual. O
poder concedente terd sempre a obrigacdo de fiscalizacdo e
regulamentacdo da atividade.

Podemos concluir que a PPP é um aprimoramento no
processo de concessdes que veio para ficar. O Estado ndo
tem recursos financeiros, humanos e tecnoldgicos suficien-
tes para atender a demanda por novos investimentos. Por
iSs0, precisara contar com a iniciativa privada. As dificulda-
des de execucdo serdo contornadas como o foram no inicio
da privatizagdo. Precisamos trabalhar para que isso ocorra
0 mais breve possivel, pois ai estd uma boa oportunidade
para que nosso pais retome a rota do crescimento.
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