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RESUMO  Reconhecidos como
fatores determinantes da qualidade de
vida e das possibilidades de aliviar a
pobreza das populagdes, 0s
investimentos em infra-estrutura,
objetivando a recuperagio e a
expansio dos servicos publicos, vém
demandando novas abordagens que
permitam sua efetiva realizac@o,
notadamente mediante a associagao
publico-privada.

O presente artigo apresenta o estado
da arte dos mais tradicionais modelos
de parceria publico-privada em curso
no mundo, destacando a crescente
utilizagdo do instrumental de project
finance na estruturag@o dos
empreendimentos e na articulagdo dos
diferentes atores e interesses
envolvidos na implementacio de
projetos de infra-estrutura.

Séo apresentadas algumas
consideracdes acerca dos desafios que
se colocam para o Brasil,
destacando-se a necessidade de serem
estabelecidas prioridades e diretrizes
de atuac@o para os setores ptiblico e
privado, em especial e
fundamentalmente no que tange ao
marco regulatdrio e ao ambiente
institucional.

ABSTRACT  Investmentin
infrastructure aiming at the
rehabilitation and expansion of public
services is recognized as determinant
factor for improving quality of life
and for reducing poverty. Such
investments require new approaches
to allow for their actual fulfillment,
i.e., by means of partnership of public
authority and private enterprise.

The present article introduces the
state of the art of the models
presently used for that purpose
highlighting the importance of project
finance instruments in the structuring
of undertakings and in the linkage of
different players and interests
involved in carrying out
infrastructure projects.

Considerations are made about the
challenges in Brazil, highlighting the
need to establish priorities and action
guidelines for the public and private
sectors, particularly in what concerns
the regulatory framework and the
institutional environment.

* Respectivamente, gerente na A:rea de Operagdes de Desestatizagdo (Mestre em Ciéncias Econbmicas
pelo IEI/UFRJ) e gerente na Area de Projetos de Infra-Estrutura do BNDES.
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1. Introducédo

viabilizacdo de investimentos em infra-estrutura econdmica cons-
\, titui, presentemente, um dos grandes desafios com que se defronta a
maioria dos paises em desenvolvimento, bem como alguns desenvolvidos.

A integra¢do do comércio, a mobilidade e a globalizagdo da economia
mundial, associadas ao entendimento generalizado quanto ao caréter con-
traciclico dos investimentos em infra-estrutura e sua capacidade de geragdo
de empregos no curto prazo, recolocaram, na agenda de discussdes, as
questdes relativas ao papel e a relevancia da infra-estrutura para o cresci-
mento econdémico.

Reconhecida como fator determinante da qualidade de vida e das pos-
sibilidades de aliviar a pobreza das populagdes, além de constituir questio
central no debate ambiental, a infra-estrutura vem demandando, nos anos
recentes, novas abordagens que viabilizem a realizagfio dos investimentos
necessarios para recuperagio e expansio dos servigos piiblicos, buscando a
participag@o efetiva de capitais privados para a superagdo desse desafio.

O objetivo deste artigo € tragar algumas consideragdes acerca dessas novas
modalidades, genericamente denominadas parcerias piblico-privadas, em
especial no que se refere 4 necessidade de introdugdo de mecanismos basicos
— onde se destaca o instrumento da concessio — e de defini¢iio e revisdo do
marco regulatério pertinente.

2. O Novo Papel da Infra-Estrutura

O investimento em infra-estrutura foi quase sempre, em especial apés a 22
Guerra Mundial, de responsabilidade do Estado, financiado por recursos
publicos e provenientes de organismos internacionais cujos tomadores eram,
em geral, os proprios governos.

Uma série de fatores — entre eles as crises fiscal e financeira enfrentadas pela
maioria dos paises, desenvolvidos ou ndo (estes tltimos vivenciando, ainda,
a crise da divida externa na década de 80) — levou a um progressivo
esgotamento desse modelo de financiamento, resultando, no que se refere a
infra-estrutura econémica, num quadro de deteriorac¢io bastante generalizada.
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Ao se analisarem as condi¢Ges gerais da infra-estrutura na maioria dos paises
em desenvolvimento e em vérios desenvolvidos, algumas caracteristicas
comuns surgem de forma evidente:

* baixo nivel de eficiéncia operacional, traduzido pelo volume de perdas e
pela falta de confiabilidade nos sistemas, resultando em baixa qualidade
dos servigos prestados;

fraca mobilizacdo de recursos financeiros, expressa por inadequada capa-
cidade de recuperacgéo dos custos incorridos na prestagdo dos servigos;

» crescente deterioragio fisica dos ativos, geralmente causada porinadequa-
da manutengio, decorrente da indisponibilidade de recursos citada; e

+ desbalanceamento entre oferta e demanda, agravado por um viés prefe-
rencial por novos investimentos em detrimento da manuteng&o e otimiza-
¢do dos ativos existentes (em geral, associada a interesses de natureza
politica, que privilegiam a realiza¢do de novas obras).

A luz desse quadro geral, coloca-se para a maioria dos paises um desafio de
grandes proporg¢des: demanda crescente por servigos de transporte, estradas,
pontes, energia, saneamento basico, telecomunicagdes etc. e uma clara insufi-
ciénciaderecursos piiblicos paraarealiza¢do dos investimentos necessarios.
Como resultado, torna-se imperativo refocar as estratégias de desenvol-
vimento buscando formas de superagdo dos obstaculos identificados.

Um dos caminhos mais freqiientemente adotados nos anos recentes tem sido
o project finance, por meio do qual os paises vém procurando desenvolver
mecanismos de atragdo de capitais privados para estruturagéo e viabilizagéo
de investimentos em infra-estrutura (basicamente econémica), reconhecida,
cada vez mais, como uma indistria de servicos. Para tal, alguns aspectos sdo
bésicos, a saber:

* apercepgdo clara de que, dada sua magnitude, os novos investimentos em
infra-estrutura no poderdo ser levados adiante apenas pelos governos ou
pela iniciativa privada, de per si; e

+ adefinig¢do, pelos governos, dos segmentos de infra-estrutura para os quais
se deseja uma articulacio com capitais privados e daqueles de natureza
quase propria do Estado.

E interessante observar que o surgimento da modalidade de parcerias entre
os setores puiblico e privado vem atender os interesses de ambas as partes.
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Do ponto de vista dos governos, a partir da constatagio do ja citado
esgotamento do modelo de financiamento até entdo vigente, surge o interes-
se em contar com capitais privados; sob o enfoque privado, em fungéio das
poucas alternativas de investimento no setor produtivo hoje existentes,
cresce a necessidade de buscar novos espagos e segmentos para alocagio de
seus capitais. O fato € que, crescentemente, a iniciativa privada tem procu-
rado investir em infra-estrutura econémica, em associagdo com o setor
publico. As parcerias buscam viabilizar a utilizagéio de recursos privados,
locais e externos, a luz dos objetivos e interesse piblicos.

3. A Participagdo de Capitais Privados na
Infra-Estrutura

A participagdio de capitais privados em investimentos em infra-estrutura
econdmica ndo constitui, rigorosamente, uma novidade. Com efeito, a
implantagdo de estradas de ferro e a gera¢do de energiaelétrica, por exemplo,
inclusive no Brasil, se deram mediante concessdes ao setor privado.

De maneira geral, ap6s a 22 Guerra Mundial, um movimento generalizado
de estatizagdes foi empreendido, acompanhado pela criagdo de empresas
publicas, as quais foi atribuida aresponsabilidade pela operagio dos servigos
pliblicos. Mais tarde, essas empresas se tornaram paulatinamente respon-
saveis, também, pela definigio de politicas setoriais especificas, comegando,
assim, um processo de superposi¢do de fungdes operacionais, de planeja-
mento e de fiscalizagdo em uma mesma institui¢do.

Como decorréncia natural dos processos de privatizagdo de empresas ptibli-
cas empreendidos a partir da década de 80, os paises comegam a rever suas
estratégias de desenvolvimento e a considerar a oportunidade de proceder &
privatizacdo dos servigos publicos, o que ocorreu efetivamente na Gra-
Bretanha, por exemplo. No entanto, indmeras criticas foram posteriormente
formuladas ao modelo britdnico, em especial no que se refere & inexisténcia
de uma politica governamental bastante clara quanto aos direitos € obriga-
¢des das empresas agora privadas, prestadoras de servigos publicos, perante
0s usudrios.

A privatizagdo tradicional — qual seja, a transferéncia do controle acionério
de uma empresa estatal para o setor privado — comegou a se afigurar como
insatisfatéria para o adequado atendimento, qualitativo e quantitativo, ao
usudrio, em especial em alguns segmentos, no tocante a realizagéo de novos
investimentos para ampliagio da oferta de servigos e garantia do aten-
dimento a populacdes de classe de renda mais baixa.
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As parcerias surgem como uma forma alternativa de privatizagdo; a res-
ponsabilidade pelo servigo piblico € uma fun¢io do Estado, que a delega,
sob condigdes e prazos acordados em um contrato, ao setor privado, junta-
mente com a obrigagfo de realizagdo de investimentos previamente defini-
dos.

Para que tal parceria se viabilize, em especial quando o Estado deseja atrair
recursos externos, identificam-se algumas condicionantes essenciais, quais
sejam:

» estabilidade econdmica do chamado “pais hospedeiro”, ou seja, ajuste
fiscal, equilibrio econdmico-financeiro, niveis inflacionérios sob controle;

» credibilidade do governo do pais hospedeiro, também denominado como
fator de risco-pais;

» definicdo, pelo governo do pais, dos segmentos de infra-estrutura e dos
servigos piiblicos para os quais pretende desenvolver parceria com o setor
privado, em conjunto com um claro quadro regulatério;

» mercado de capitais consolidado, com capacidade e experiéncia para
emissdo de titulos de longo prazo;

» mercado de seguros em que estejam disponiveis diversas modalidades de
cobertura;

» sistema financeiro diversificado, apresentando portfélios com caracteris-
ticas distintas frente a categorias de risco, e flexivel, capaz de estruturar e
compor funding adequado as peculiaridades dos empreendimentos; e

» fundos de pensdo e entidades de previdéncia privada atuantes.

Para o desenvolvimento das parcerias ndo € necessirio que todas essas
condi¢des sejam previamente atendidas; com freqiliéncia, alteragdes no
marco regulatério sdo empreendidas simultaneamente a defini¢do das novas
estratégias do pais para determinados segmentos da infra-estrutura, junta-
mente com a criagdo de mecanismos especificos e o equacionamento de
questdes de natureza institucional. Certamente, os dois primeiros pontos
citados sdo basicos para a decisdo de investimento do setor privado.
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4. Os Modelos de Parceria Publico-Privada

Os viérios modelos de parceria desenvolvidos nos anos recentes — BOT,
BOO, BOOT, LDO etc. — apresentam, de fato, uma estrutura basica comum
e uma série de arranjos e adaptagdes que buscam tornéd-los adequados e
ajustados as necessidades e caracteristicas de cada caso especifico. Cons-
tituem, essencialmente, uma forma de o Estado viabilizar a implantagdo de
projetos de infra-estrutura e servigos piiblicos — para cuja execugido nio
dispde de recursos — mediante a concessio, a iniciativa privada, do direito
de construgéo, exploragéo e prestagdo do servigo por um periodo de tempo
determinado (tipo BOT) ou ndo (como o BOO). Todos estes modelos sdo
concebidos como project finance.

A relagdio de termos e denominagdes desses “modelos” € bastante extensa,
apresentando pequenas diferencas entre si, decorrentes da citada neces-
sidade de adapté-los a situagOes especificas. A tituloilustrativo, apresentam-
se, a seguir, de forma sucinta, alguns desses arranjos:

« BOT (Build-Operate-Transfer) — mecanismo classico de concessdo de
direito de construgfio, exploragfio e prestagio de um servi¢o por um
periodo determinado, ao fim do qual o projeto retorna as mios do Estado;

» BTO (Build-Transfer-Operate) — neste caso, o setor privado constrdi o
empreendimento e o entrega ao Estado, que, por sua vez, concede d mesma
empresa privada, ou a outra, o direito de operagcéo;

¢ BOO (Build-Own-Operate) — andlogo ao BOT, sendo que a propriedade
do projeto € totalmente privada, ou seja, ndo ha retorno do empreen-
dimento ao Estado;

« BBO (Buy-Build-Operate) — caso em que o Estado possui algum ativo em
operagdo e deseja vendé-lo ao setor privado, contra a obrigagdo de
expansio e operacdo por este;

» LDO (Lease-Develop-Operate) — o Estado arrenda um ativo existente ao
setor privado, exige a realizagfo de melhorias e pequenos investimentos,
em geral de recuperagdo, e firma um contrato de operago privada; e

o Contract-Add-Operate (CAQO), Super Turnkey e Operations and Mainte-
nance Contract — constituem formas de terceirizagéo dos servigos pibli-
cos, podendo englobar a realizacdo de pequenos investimentos, nio
caracterizando uma concessao.
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A primeira caracteristica essencial do project finance é estar completamente
associado aum projeto. Conseqiientemente, toma por base, exclusivamente,
o fluxo de rendimento projetado do empreendimento e sua capacidade de
remunerar os investidores e de repagar os empréstimos tomados. Ou seja,
trata-se de uma modalidade de financiamento do tipo non recourse ou
limited recourse, baseado nos méritos do projeto e ndo na credibilidade ou
qualidade do crédito dos patrocinadores e investidores principais.

A concepgio de project finance traz em si alguns pressupostos basicos, a
saber: - S

« aimplementagédo do projeto é, quase sempre, de responsabilidade de uma
empresa especialmente criada para tal fim, qual seja, uma special or single
purpose company, denominada SPC, aniloga a uma companhia de res-
ponsabilidade limitada;

+ o Estado deve definir as condi¢des de concessio do servico — compreen-
dendo sua implantagfio e posterior operagdo — e, principalmente, os
quadros institucional e regulatério aplicdveis; e

* 0 project finance demanda extensas negociagdes prévias a sua concreti-
zagdo —em média, dois anos — e eficiente articulagdo de uma gama variada
de atores e interesses, exigindo, portanto, a realizag¢do de cuidadosa
preparagdo e avaliagdo do empreendimento por profissionais especia-
lizados.

Atores e Interesses

A corretaidentificagdo dos atores e interesses envolvidos & fundamental para
o0 sucesso do projeto:

» em geral, os controladores bésicos da SPC sdo os patrocinadores do
empreendimento, a empresa construtora que se encarregard da execugao
das obras do projeto e, eventualmente, os fornecedores de equipamento e
uma operadora especializada na prestagéo do servigo objeto do projeto;

* os patrocinadores, normalmente, participam do negdcio desde sua con-
cepgdo original, freqiientemente “bancando”, pelo menos em parte, 0s
estudos de viabilidade econ6mico-financeira iniciais; seu interesse no
negdcio € obter retorno adequado para o investimento realizado, a luz das
aplicagdes alternativas e do custo de oportunidade do capital;
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* aempresa construtora busca, em esséncia, a realizagdo da obra — pela qual
serd paga — e, para tal, estard disposta, inclusive, a participar do capital da
SPC, possibilitando-lhe auferir rendimento adicional;

* o interesse dos fabricantes de equipamentos &, naturalmente, fornecé-los
ao projeto; freqiientemente, os fornecedores tém participado do capital da
SPC, como se observa nos projetos de energia;

* o governo almeja viabilizar um projeto que, sem a participagio do setor
privado, ndo poderia ser concretizado no tempo desejado pelo Estado e
demandado pelos usudrios, assegurando o atendimento eficiente, de qua-
lidade e tarifa adequadas a populagéo e, se for o caso, o retorno dos ativos,
em condi¢des de manutencdo e operagdo, as mios do Estado ao final do
periodo de concessio;

» em alguns setores, como abastecimento d’agua, hi necessidade de contar-
se com um operador especializado (muitas vezes, conforme o setor em
tela, o préprio construtor, ou mesmo o fabricante do equipamento, de-
sempenha, adicionalmente, o papel de operador), que serd remunerado
pela operacio do servigo;

* aos usudrios interessa a disponibilidade do servigo, de forma eficiente,
com qualidade e pela menor tarifa possivel;

» os investidores locais e externos, analogamente aos patrocinadores, bus-
cam investimentos seguros para seus capitais, com taxas de retorno
adequadas frente a aplicagGes alternativas; merece destaque o interesse
dos fundos de pensio, que, pela natureza de suas aplicagdes e portfolios,
constituem investidores preferenciais para esse tipo de investimento cuja
remuneragdo se da a longo prazo, associada a um fluxo firme de ren-
dimentos;

» o ssistema financeiro, ai considerados os bancos locais e externos, buscara
participag@o no negdcio de acordo com suas avaliagdes de risco e crédito.
Este é um aspecto bastante relevante, no minimo, por dois pontos de vista:

— o primeiro refere-se ao consenso, no meio financeiro internacional,
conforme conclusdo de recente semindrio realizado pelo Euromoney
sobre o assunto, quanto a falta de pessoal qualificado e com experiéncia
em project finance, o que tem dificultado, com freqiiéncia, a avaliagdo
desses novos projetos; vale lembrar que, nesses empreendimentos, a
questdo da viabilidade do negdcio como forma de repagamento aos
financiadores é um dos aspectos centrais, acompanhada da discussdo
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sobre a prestagéio de garantias que, além de complexa, é inovadora e
negociada no caso a caso;! e

— 0 segundo ponto decorre da associagdo da inseguranga gerada pela
inexisténcia de pessoal qualificado nos bancos com a complexidade
inerente ao project finance, que tem levado a adog&o, pelas institui¢Ses
financeiras, de rigorosos critérios de prioridades, analise e concessdo
de crédito, obviamente inadequados para esses projetos, mas que tém
assumido relevéncia muitas vezes superior a consideragdes acerca do
chamado “risco-pais”.

Surgem, ainda, como atores relevantes nesses processos, as agéncias multi-
laterais, inclusive aquelas voltadas a concesséo de crédito para exportagdes,
em geral apoiando fornecedores de equipamentos, e as companhias de
seguros. Trataremos destas iltimas a seguir, a0 examinarmos os riscos
tipicos associados ao project finance.

Riscos Associados

A estruturagdo e montagem de um project finance, especialmente por sua
caracteristica principal, ja enfatizada, de constituir um financiamento exclu-
sivamente baseado na avalia¢do de méritos de um empreendimento, ou seja,
circunscrito a capacidade de pagamento demonstrada por seu fluxo de
rendimentos projetado, demanda, também, a correta identificagio de seus
riscos potenciais e a conseqiiente prevengdo maxima quanto a suas proba-
bilidades de ocorréncia.

Ao se examinarem os riscos envolvidos em projetos da natureza de que
tratamos neste amgo ha que se estabelecer algumas categorias iniciais, a
saber: riscos do negécio propriamente dito e riscos associados ao pais € ao
ambiente macroecondmico.

E claro que o risco-pais € o primeiro a ser examinado quando da concepgdo
inicial de uma parceria piblico-privada, em especial quando o empreen-
dimento prevé a participagio de investidores e/ou fornecedores externos. A
avaliagdo do risco-pais, entretanto, encontra-se intimamente ligada as con-
di¢des politicas propriamente ditas, ao ambiente macroeconémico e is
politicas governamentais empreendidas no pais hospedeiro. A partir de um
exame —em especial nos paises em desenvolvimento e, particularmente, nos

1 As alternativas mais freqiientemente adotadas tém sido do tipo “vinculagdo de receitas futuras”,
com caugdo, prestada por um banco fiel depositdrio em favor do(s) agente(s) financiador(es), das
agées da empresa concessiondria, constituida, exclusivamente, com a finalidade do negdcio objeto
da concessdo.
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latino-americanos — das condig¢des de estabilidade macroecondmica, das
politicas monetéria, cambial e antiinflaciondria, os promotores e inves-
tidores externos potenciais estabelecem suas prioridades em relagéio a cada
pais demandante de investimentos.

Nessa oportunidade, ja se identifica o papel das companhias seguradoras no

project finance. Agéncias como a Miga (Multilateral Investment Guarantee

Agency), organizagio ligada ao Banco Mundial, ji provém os seguintes

tipos de seguros:

» Risco politico — referente a4 cobertura por expropriagdo, confisco ou
nacionalizag@o, busca proteger o investidor contra a perda total ou parcial
de seu investimento, em decorréncia de atos do governo hospedeiro que
possamreduzir ou eliminar a propriedade, o controle ou os direitos daquele
investimento. Nos termos do Direito Internacional, qualquer governo tem
a prerrogativa de seqiiestrar um ativo de propriedade de estrangeiros,
desde que provenha adequada compensag@o ao investidor. Este seguro é
desenhado para reembolsar o investidor se a referida compensagéio nio
for paga.

* Risco de inconversibilidade — protege o investidor contra uma incapaci-
dade de conversdo dos rendimentos auferidos em moeda local em outra
moeda forte para transferéncia para fora do pais hospedeiro. Esta moda-
lidade propicia seguro contra demoras excessivas na aquisi¢fio e remessa
de moeda estrangeira, causada por ato ou falha do governo hospedeiro,
por modificagGes nas leis ou regulamentos de controle do cambio e pela
deterioragdo das condigdes de conversdo e transferéncia da moeda local,
nédo contemplando desvalorizagdes e flutuagdes na taxa de cimbio. Vale
observar que, independentemente da disponibilidade e/ou exigéncia deste
tipo de seguro, o pais hospedeiro pode conceber mecanismos de protegio
aos investidores, particularmente os estrangeiros, que contemplem situa-
¢des de alteragdo no comportamento das taxas cambial, de inflagdo e de
juros.

* Risco de violéncia politica, guerra ou conflitos civis — refere-se a perdas
decorrentes de danos e interrup¢do dos negdcios causados por atos de
guerra, guerra civil, sabotagem, terrorismo, comogao popular.2

2 Este tipo de evento também € freqiientemente denominado como “forga maior” , podendo, sob este
titulo, englobar um conjunto mais amplo de situagdes ndo relacionadas com o pais hospedeiro, tais
como quebra de contratos, execugdo de garantias elc., cuja cobertura, em geral, é provida em bases
limitadas por seguradoras privadas selecionadas.
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Ainda associado a avaliagio das condig¢des do pais mas ja referido, de certa
forma, ao empreendimento em si, hd o chamado risco regulatério. Quando
daidentificagdo das possibilidades de parceria, a questio da regulamentagéo
e da estrutura institucional vigentes apresenta-se extremamente importante.
Todos os atores envolvidos no projeto precisam ter clareza e seguranga
quanto a regulamentagdo aplicavel ao negécio, as modificagdes eventual-
mente em curso € as instdncias decisdrias e de recorréncia, objetivando
assegurar que ndo ocorrerdo mudangas nas regras do jogo.

Vejamos os riscos associados ao negécio. Cabera aos investidores, patroci-
nadores e, naturalmente, aos bancos e institui¢des financiadoras avaliar os
aspectos relativos a tecnologia, ao meio ambiente3 e ao mercado, ai com-
preendidos os padrdes de concorréncia e os fatores de crescimento. Vale
lembrar que, ao conceder & iniciativa privada o direito de construgio,
exploragdo e operagiio de um servigo publico especifico, o governo o faz
sob determinadas condigdes, expressas no contrato de concessio ou de
arrendamento e em conformidade com o conjunto de normas e leis que
compdem aregulamentagdo aplicdvel. Freqiientemente, dentre as condigoes
expressas no contrato de concessio, encontram-se algumas por meio das
quais o governo assume obrigagdes especiais, tais como assegurar o supri-
mento de algum insumo essencial ou uma garantia de mercado, que pode se
traduzir tanto num nivel minimo de demanda quanto na manutengdo de
determinado padrio de concorréncia durante o periodo da concessio.

Consoante a natureza do projeto, o governo pode assumir, perante a SPC, a
obrigagdo de fornecer, em quantidades, prazos e custos previamente acor-
dados, determinado insumo, necessirio para a operagio do empreendimento
€ cuja produgdo constitua, por exemplo, um monopdlio gstatal. Neste caso,
o governo firmara um contrato de suprimento com a SPC.

Outra situagdo possivel € a de o projeto s6 se afigurar rentavel e viavel a
partir de um determinado nivel minimo de demanda, ndo considerado
factivel pelos investidores e financiadores. Nesta hipétese, o governo, se
estiver seguro da existéncia daquela demanda ou por considerar o projeto
prioritdrio independentemente desse aspecto, compromete-se a assegurar
aquele nivel de demanda minimo que viabiliza a implantagdo do empreen-
dimento. Trata-se do mecanismo de take or pay, pelo qual o governo assume
o obrigagdo de complementar um determinado nivel de receita, caso esta,
de fato, se revele inferior a0 minimo projetado.

3 Registre-se que a questdo ambiental estd presente em 1odo o desenvolvimento do projeto; desde sua
concepgao, durante a constru¢do — quando o construtor assume a responsabilidade pelo aten-
dimento e observdncia das determinagdes legais — e durante a operagdo — quando tal res-
ponsabilidade passa ao operador.
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A garantia de manutencéo das condi¢des de concorréncia constitui aspecto
fundamental em fung¢fo da possibilidade de transformagdo de um monopélio
publico em privado e suas implicagdes econdmicas e politicas. O governo
deve ter clareza quanto a seus objetivos com a realizagio de cada projeto; é
possivel permitir que o concessiondrio privado desfrute da condigdo de
monopolista por um perfodo inferior ao prazo total previsto para a conces-
sdo, estabelecendo que, a partir daquele prazo, outro concessiondrio serd
admitido. Outra alternativa possivel € a concessé@o de cariter regional, que
permitiria ao Estado comparar os desempenhos, a eficiéncia, os custos e
tarifas praticados por diferentes concessionarios e, exercendo seu papel
enquanto Poder Concedente, agir no sentido de reducgéo das eventuais
disparidades verificadas, buscando maximizar os ganhos para os usuérios.

Ainda dentre os riscos inerentes ao empreendimento, dois s@o cruciais para
o sucesso do project finance: o risco de conclusdo do projeto € o risco de
operagdo, de que trataremos a seguir.

Verificadas todas as condicionantes ja enunciadas, examinado o ambiente
econdmico e politico do pais demandante de investimento, avaliado o
empreendimento em si, suponhamos que se conclua pela viabilidade do
projeto e se decida por sua implantagdo. O primeiro risco desta nova fase
refere-se exatamente a conclus@o do projeto consoante o cronograma previs-
to. Inimeros fatores podem provocar atraso no término das obras fisicas e,
portanto, postergar a entrada em operagao, adiar o ingresso de receitas e,
naturalmente, o retorno dos investimentos realizados. Em especial em
projetos cuja construgdo € contratada sob a modalidade turnkey, inves-
tidores, financiadores, patrocinadores, governo e a prépria SPC tém menores
condigdes de controle sobre eventos que podem causar adiamento na entrega
daobra. Para suprir essa deficiéncia, exige-se do construtor responsével pelo
projeto a constitui¢do de um seguro de sua conclusio.

Em geral, os bancos financiadores inserem, em seus contratos de financia-
mento com a SPC, cldusula pela qual lhes é conferido o direito de substituir
0 construtor para viabilizar a conclusdo do empreendimento e minimizar as
perdas globais. Esse tipo de seguro € normalmente provido por companhias
seguradoras privadas. Observe-se que a obriga¢do do construtor € concluir
a obraem tempo e segundo condi¢bes — especificagdes técnicas, parimetros
de desempenho etc. — previamente acordadas, estipuladas em contrato,
incluindo a demonstragéo da capacidade de operagdo do ativo construido.
Tanto a SPC quanto o governo devem atestar que o empreendimento foi
concluido conforme especificado.
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Encerrada a etapa de implantagdo fisica, o projeto entra em operagdo,
passando a auferir receitas e devendo gerar rendimentos suficientes para
remunerar os investidores e patrocinadores e pagar os financiamentos con-
traidos. A responsabilidade maior agora — e, conseqlientemente, o maior
risco — € a adequada e eficiente operagio da planta, de sorte a nio compro-
meter o fluxo de rendimentos esperado. Surge, ai, o seguro contra o risco de
operagdo. Novamente, os bancos financiadores se resguardaréo, exigindo a
opg¢io de escolha, para substituicido, de novo operador, caso necessario.

Em verdade, esses riscos — em alguns casos — vém sendo considerados de
forma associada, de vez que tanto a ndo conclusdo da obra no prazo previsto
quanto os problemas na operagfo certamente resultariio em postergacio ou
perda de receitas. Para alguns empreendimentos, no entanto, ji se vém ala-
vancando alternativas contemplando o estabelecimento de um seguro geral,
que cubra a ndo realizagfo das receitas no prazo previsto originalmente.

Como se pode depreender, a existéncia de companhias seguradoras de porte
e de flexibilidade na criagdo de modalidades especiais de seguro afigura-se
de fundamental importéncia para o project finance.

Financiamento para Infra-Estrutura

E fundamental que os governos tenham clareza quanto aos empreendi-
mentos que desejam viabilizar sob a forma de parceria, estabelecendo
prioridades e definindo, de forma inequivoca, o marco regulatério, obje-
tivando garantir a adequada prestagdo dos servigos concedidos, com base
em custos suportaveis para a populaggo.

A estrutura de funding demandada pelos modelos de parceria pablico-pri-
vada € bastante especial. A arte do project finance esta em articular os atores,
realgar seus interesses, assegurar seus ganhos € minimizar os riscos as-
sociados, notadamente através da utiliza¢do de seguros, que, por sua vez,
elevam os custos globais do negécio.

A maturacdo de projetos de infra-estrutura econdmica €, sabidamente, lenta;
os modelos de participagdo privada dependem da gerag@o futura de receitas
do empreendimento para sua viabilizag¢do. De acordo com o setor de ativi-
dade especifico do projeto, os prazos de duragdo das concessdes podem
variar de oito a 50 anos.

Conseqlientemente, o funding desses projetos demanda uma composigédo de
fontes e prazosdiferenciados. Além dosrecursos préprios de patrocinadores,
conta-se, em geral, com:
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* recursos provenientes da emisso de bonds, quais sejam, titulos emitidos
pela propria SPC, com remuneragéo associada ao desempenho do projeto; e

« recursos de financiamento, provenientes de agéncias multilaterais e do
sistema financeiro piiblico e privado.

No que se refere aos bonds, a emisséo de titulos associados a um projeto de
infra-estrutura demanda um cuidadoso exame da legislagdo vigente e a
existéncia de um mercado de capitais local capaz de absorver sua colocag@o.
Deve-se buscar a colocagéo de titulos junto a investidores estrangeiros,
observada a legislagdo vigente. Vale lembrar que, hoje, nos Estados Unidos,
ja sdo emitidos bonds para financiamento de escolas, hospitais, estradas,
além de outros destinados a segmentos j4 tradicionais, como, por exemplo,
energia elétrica.

Quanto aos recursos de financiamentos bancérios, verifica-se, no mundo,
uma certa especializagdo entre as institui¢des financeiras, marcadamente
caracterizada por suas estratégias e linhas de atuagéo no tocante a risco de
crédito. De maneira geral, observa-se que as institui¢des financeiras que vém
participando de project finance dividem-se em dois grupos: as que buscam
um retorno mais rapido, mais elevado e, portanto, de maior risco; e aquelas
de natureza mais conservadora, que buscam um retorno mais seguro €
estivel, mais a longo prazo ¢ a taxas menores.

Neste sentido, os bancos estrangeiros tém provido dois tipos de financia-
mento a infra-estrutura, em condi¢des diretamente associadas a seu perfil
enquanto institui¢io financeira e a etapa de desenvolvimento do projeto.

Nitidamente, observa-se que o conjunto de institui¢des que financiam a fase
de implantag@o fisica do projeto — quando o risco de conclusdo predomina
— busca um maior e mais rapido retorno, estabelecendo condigoes financei-
ras e prazos diretamente associados 4 data prevista para o término e a entrada
em operagio da planta. Na medida em que o projeto é concluido com éxito
€ comega a operar nos niveis previstos, naturalmente entra em cena outro
conjunto de bancos de natureza mais conservadora, inclusive fundos de
pensdo, que substituem os financiadores originais, concedendo prazos e
taxas mais favorecidos.

Narealidade, a infra-estrutura vem sendo, nos modelos de parceria ptiblico-
privada, apoiada com dois tipos de financiamento:

* financiamento para a construgdo (construction loan): maior risco, taxa
maior — considera o periodo previsto para a constru¢do do projeto mais o
prazo necessério para entrar definitivamente em operagéo e atingir os
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niveis de eficiéncia operacional estipulados no contrato entre a SPC e a
construtora (em média, 3 a 3,5 anos); e

« financiamento “permanente” (permanent loan): projeto concluido, ope-
rando segundo pardmetros de desempenho previamente definidos, risco
menor — saem os bancos originais, cujos financiamentos sdo quitados
através de um novo empréstimo (“permanente”) concedido por novo pool
de bancos, a luz do fluxo de rendimentos do negécio (em geral, entre 15
e 17 anos, conforme a natureza do empreendimento).

De fato, existe grande diferenciagfo entre as condig¢Ges exigidas por projetos
de implantagdo e expansdo de novos servigcos e aquelas requeridas por
servigos puiblicos ji em funcionamento, cujo objetivo da concessio ou do
arrendamento é, em geral, sua modernizagdo ou a realizagfo de inves-
timentos demandados por forga de precaria manutengdo anterior. No primei-
ro caso, 0S prazos necessdrios — tanto para a conclusio dos investimentos
quanto para a obtengdo de retorno sobre os mesmos, inclusive para a
amortizagao dos financiamentos obtidos junto a institui¢des financeiras —
tendem a ser maiores. Nos casos de recuperagido de empreendimentos ji em
operacio, estas questdes — dependendo do grau de deterioragio apresentado
pelo servigo em funcionamento — podem ter sua importancia minorada na
medida em que o negdcio ji aufere receitas, reduzindo, em principio, os
prazos necessarios para o retorno dos investimentos.

Nio obstante os agentes financeiros atuem no mercado internacional de
forma especializada de acordo com a natureza de seus portf6lios — alguns
no curto prazo, outros no longo prazo —, nada impede que uma tnica
institui¢do provenha funding adequado as distintas etapas de execugdo e
operagdo de cada projeto.

Cabe lembrar que nio esti afastada a possibilidade de aporte de recursos
publicos para composicdo do funding de projetos que venham a ser desen-
volvidos sob as modalidades de parceria. Muitos paises vém, inclusive,
adaptando varios dos modelos apresentados, conformando-os como joint-
ventures, de forma que o Estado participe diretamente na prépria SPC.
Registre-se, ainda, a titulo ilustrativo, que as previsdes de investimento em
infra-estrutura na Asia, entre 1992 e 1997, além de representarem gastos
equivalentes a7,8% do PNB, indicam uma participagéio de recursos publicos
- receitas, reservas e ganhos com privatizagdes — da ordem de 39,6%.4

4 Na Coréia, Taiwan, Hong Kong, Filipinas, Taildndia, Maldsia, Cingapura e Indonésia, o volume
total de investimentos previstos em estradas, pontes, energia, habitagdo, relecomunicagoes, fer-
rovias, aeroportos, petréleo e gds, portos, residuos, abastecimento d’dgua e controle de enchentes
supera US$ 561 bilhdes.
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5. Desafios que se Colocam para o Caso Brasileiro

A recuperagiio e a expansdo da infra-estrutura econdmica constituem, sem
divida, um dos maiores desafios a ser enfrentado pelo pais nos proéximos
anos. As reformas estruturais empreendidas a partir de 1990 e as medidas
tomadas com vistas ao ajuste fiscal, aredugfio dadivida piiblica e ao controle
da inflag@o estdo a configurar um ambiente politico, institucional e macroe-
condmico propicio & retomada dos investimentos, inclusive externos, no
pais.

As principais medidas a serem empreendidas com vistas a permitir e
incentivar a participagfo de capitais privados internos e externos no desen-
volvimento da infra-estrutura econdmica dizem respeito ao estabelecimento
de prioridades claras e a defini¢fio das diretrizes estratégicas que norteardo
os investimentos necessdrios e desejados.

Comefeito, a inter-relacio existente entre infra-estruturae desenvolvimento
econdmico e social € bastante forte, na medida em que a atenuagfio da
pobreza terd mais €xito quanto maior for a capacidade de se gerar um
agregado de bens com elevada divisibilidade. Nesse particular, a infra-es-
trutura se encaixa “sob medida” ndo apenas por sua capacidade de provocar
um crescimento auto-sustentado no longo prazo, mas também por suas
caracteristicas técnicas, que permitem aliar demanda por bens de alto custo
unitario — hoje disponiveis na economia e com capacidade ociosa — a uma
geragéo de bens altamente divisiveis.

Os investimentos em servi¢os de utilidade piiblica demandam, em sua
implantagio, equipamentos sofisticados, constru¢io pesada etc., a0 passo
que, em operagdo, permitem a produgdo de servigos tais como energia
elétrica, transportes e saneamento, 0s quais sdo compativeis com a preten-
dida melhoria de distribuigfo de renda da populag@o brasileira.

J4 se dispde, no pais, de algumas iniciativas isoladas, que permitem reflexdo
e avaliagdo com vistas 4 identificacio das revisdes e novas medidas neces-
sarias para a ampliagdo da participagdo de capitais privados. O setor de
energia elétrica, um dos espagos mais privilegiados, inclusive no plano
internacional, para o desenvolvimento de parcerias entre os setores plblico
e privado, ji vem experimentando formas de financiamento privado contra
a emissdo de titulos especificos.

A chamada privatizagdo de estradas e rodovias, tendo por base um fluxo de
receitas decorrente da cobranga de pedégio, também vem sendo buscada em
vista do evidente estado de precariedade do sistema rodoviirio nacional.
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Segmentos como o de saneamento bésico — compreendendo abastecimento
d’4gua e esgotamento sanitirio — estdo a demandar andlise mais cuidadosa
quanto as possibilidades de investimento privado.’ Observe-se que, em
paises como a Franga, sistemas de administracdo e desenvolvimento de
bacias, conduzidos sob a forma de cooperagéo piiblico-privada, tém obtido
resultados bastante positivos.

Entretanto, considerada a elevada demanda por investimentos em infra-es-
trutura econdmica e social no Brasil, ndo se pode perder de vista que muitos
desses investimentos ndo serdo vidveis sem a direta e efetiva participagio
do Estado, o que requer, mais do que nunca, seu fortalecimento e equilibrio
fiscal, juntamente com a busca permanente de um novo padréo de financia-
mento publico, sobretudo para projetos de exclusivo interesse e obrigagio
do Estado. Tal matéria, ndo obstante sua extrema relevéncia, foge ao escopo
deste trabalho.

Indispensédvel se afigura a implementac@o da lei de concessdes, o que
permitird, juntamente com a definigéo, pelo governo, dos segmentos para
os quais se demanda a participagio da iniciativa privada, a identificagdo
inequivoca de claro quadro institucional e regulamentar, bem como as
diretrizes, prioridades, modelos e condi¢des de parceria.

A revisdo do marco regulatdrio constitui prioridade e tarefa ardua. Além da
citada lei de concessdes, em principio de cariter mais amplo, serdo neces-
srias regulamentagdes especificas, referidas aos setores da infra-estrutura
econdmica, bem como a defini¢@o de instincias de recorréncia, indepen-
dentemente da estrutura judicidria, e o fortalecimento dos mecanismos de
controle do abuso do poder econdmico e de defesa dos consumidores e
usuarios.

Dada a importancia do mercado de seguros e dos fundos de pensdo para o
efetivo desenvolvimento do project finance no financiamento do inves-
timento para infra-estrutura, novos mecanismos e possibilidades de aplica-
¢oes serdo demandados, eventualmente exigindo modificagbes nalegislagio
vigente.

5 Cumpre registrar jd estarem em andamento, no Brasil, algumas iniciativas na diregdo da concessdo
desses servigos, buscando tanto atender os padrdes exigidos pelo poder concedente quanto apre-
sentar atratividade para o setor privado.
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6. Conclusio

O investimento na recuperagio e expansido da infra-estrutura brasileira
constitui um dos maiores desafios a ser enfrentado pelo pais nos préximos
anos, tanto pela evidente necessidade de promover condi¢des de competiti-
vidade e inser¢do da indistria nacional na economia mundial quanto pela
imperiosa necessidade de resgatar a divida social e elevar o padrdo de
qualidade de vida da populagéo brasileira.

Experiéncias internacionais vém demonstrando as possibilidades de as-
sociagdo entre os interesses puiblico e privado na viabilizagdo e implemen-
tacdo de investimentos em diversos setores da infra-estrutura econdmica.

O Brasil dispde de condi¢bes econdmicas e politicas para atrair capitais
externos para investimento nesse setor. Ha que se estabelecer diretrizes e
prioridades para a infra-estrutura e regras para a participagfio de capitais
privados — inclusive dos fundos de penséo e previdéncia —, implementar a
lei de concessdes, rever o marco regulatério, conceber e adotar medidas que
permitam o fortalecimento dos mercados de capitais e de seguros.

Ao ssistema financeiro nacional, tanto privado quanto piiblico, cabera desen-
volver competéncia técnica e novos padrdes de avaliagdo de crédito e risco
para uma participac¢do efetiva na concepg¢io do project finance necessario
para o financiamento desse investimento.

A titulo de contribuicdo ao debate, apresentamos algumas diretrizes que, a
nosso ver, deverdo nortear as agéncias de desenvolvimento encarregadas do
financiamento a expansdo e recuperagio da infra-estrutura brasileira:

* buscar a viabilizagfio de empreendimentos ndo convencionais e inovado-
res, que contemplem necessariamente a concessio ou o arrendamento de
servicos plblicos;

» os contratos de concessdo deverdo espelhar, de forma clara, os com-
promissos assumidos pelas partes, em especial no que se refere a:

— equilibrio econdmico-financeiro do contrato;

~ condig¢des de reversdo dos bens ao término do periodo de concessio ou
arrendamento;

- estabelecimento e acompanhamento da obteng@o de metas de desempe-
nho quantitativas e qualitativas e respectivas implicagdes; e
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— defini¢do do padrido pretendido do servigo concedido, de forma a
preservar sua adequagio, conferindo regularidade, continuidade, efi-
ciéncia, seguranca, atualidade e modicidade de tarifas;

« as condigdes e os pardmetros de desempenho estabelecidos nos contratos
de concessdo deverdo refletir nio apenas as necessidades e os objetivos
essenciais do poder concedente, mas também demonstrar atratividade para
os investidores, de forma a permitir-lhes a permanente avaliagdo de sua
participac¢do no negdcio;

» buscar a concretizagdo de projetos em que os riscos atinentes ao setor
privado sejam efetivamente por este assumidos, quer no que diz respeito
a garantias, quer no que se refere a alocagéo efetiva, ao funding do projeto,
de parcelas de recursos préprios;

« incentivar o desenvolvimento de projetos que contemplem a redugéo de
seus custos de implementagio, mediante a vinculagdo da remuneragio dos
investimentos do concessionério através das receitas por este auferidas na
exploragéo dos servigos;

« criar alternativas que busquem “isolar” o risco-empresa (acionistas do
empreendimento) do risco-negdcio nas operagdes tipicas de project finan-
ce, nas quais o retorno deve estar necessariamente associado ao desempe-
nho e viabilidade do projeto e, basicamente, centrado no cash-flow do
negdcio;

« criar mecanismos que contribuam para a participagdo, desde o inicio da
concep¢do do empreendimento, dos diversos agentes e atores envolvidos
na futura viabilizagdo do projeto; e

« buscar a divisdo dos diferentes riscos dos projetos entre investidores,
financiadores, seguradoras, construtores, operadores e poder piiblico.
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