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1. Introdugéo

Desde a aprovacdo da Lei de PPP (Lei Federal 11.079/04), a Unido, Estados e Municipios que
se interessaram por implantar projetos de infraestrutura por meio de PPP estruturaram diversas
formas de garantia de pagamento de PPP.

N&o h4, contudo, até o presente, um conjunto de principios para orientar agentes publicos que
desejem estruturar garantias de pagamento de boa qualidade para 0s seus programas e projetos
de PPP.

O presente artigo tem por objetivo descrever as caracteristicas de sistema de garantia de
pagamento de PPP ideal, mas ainda assim possivel de ser implantado na realidade da Unido e
de diversos Estados e Municipios.

! Gostaria de agradecer a Carla Castro Malhano pela revisdo de texto que fez nessa nota e por ter me ajudado com
as referéncias e notas de rodapé. Eventuais erros e omissdes séo exclusivamente de minha responsabilidade.

2 Mauricio Portugal Ribeiro é advogado especializado na estruturacéo, licitagdo e regulacdo de contratos de
Concessbes e PPPs nos setores de infraestrutura, sécio de Portugal Ribeiro Advogados
(mauricio@portugalribeiro.com.br), e autor, entre outros, do livro “Concessdes ¢ PPPs: melhores praticas em
licitagdes e contratos”, publicado pela Editora Atlas, Sdo Paulo, em 2011 e “Comentarios a Lei de PPP —
fundamentos econdmico-juridicos”, publicado pela Malheiros Editores, Sao Paulo, 2011 (esse ultimo em
coautoria com Lucas Navarro Prado).



Regulei a qualidade do sistema de garantia abaixo descrito pelo que, na minha experiéncia
pregressa como financiador de concessdes e PPPs, me parecia aceitavel como garantia
suficiente para financiar projeto PPP, com base em seu risco, isso &, sem exigir dos acionistas
do parceiro privado garantias corporativas ou fiancas bancérias para cobrir o risco de
pagamento ao concessionario pela Administracdo Publica.*

Note-se que o fato do sistema de garantias ser tal que permita aos financiadores ndo exigirem
garantias corporativas ou fianga bancaria dos acionistas da concessionaria tem por efeito
baratear o custo financeiro do projeto para o acionista (ao definir a remuneracéo esperada do
capital proprio, o acionista considera como fator relevante se terd que dar garantias de
financiamento utilizando o seu balanco adicionalmente as garantias emergentes do proprio
projeto). Supondo que a licitacdo da PPP serd bem estruturada e competitiva, essa menor
remuneracao do capital proprio do acionista da concessiondria sera repassado para o prego a
ser pago pelos usuérios e/ou pela Administragdo Puablica, resultando em melhor relagdo
qualidade/custo para o usuario e a Administracdo Publica.

Ao iniciar o trabalho de desenvolvimento dos principios a seguir enumerados, percebi que eles
poderiam ser descritos com mais detalhes e mais aderéncia a realidade se eu pudesse pré-definir
que tipo de bens de alta qualidade a Unido, Estados e Municipios poderiam utilizar para
estruturar um sistema de garantia de pagamento. Supus, por isso, para desenvolvimento dos
principios abaixo, que serd utilizada como garantia a cesséo de recebiveis, que é um tipo de
ativo que a Unido e varios Estados e Municipios dispdem muitas vezes em qualidade e
quantidade suficiente para garantir os seus programas de PPP.

Como os principios descritos abaixo se referem a montagem de um sistema de garantias de alta
qualidade, € possivel que alguns Estados e Municipios ndo sejam capazes, pelos mais diversos
motivos, de cumpri-los a risca. AdaptacGes pontuais em vista de circunstancias e limitaces
reais sempre serdo necessarias para dar realidade a um modelo ideal de sistema de garantia.

Note que, como a montagem de estrutura de garantias de pagamentos de PPP pode levar meses
— exigindo, em regra, inclusive, aprovacdo de lei na esfera governamental da Administragdo
Publica concedente — € possivel que Governos queiram iniciar a licitacdo de PPP antes de estar
aprovado, constituido e em operacao o sistema de garantia de pagamento a ser utilizado para
as suas PPPs. Nesse caso, 0s principios a seguir enumerados podem, com adaptacdes pontuais,
ser inseridos como anexo do edital de licitacdo de projetos de PPP, na forma, por exemplo, de
condicionantes da eficacia do contrato de PPP. Isso permitiria que o Governo pudesse levar a
cabo a licitagdo e a assinatura do contrato de PPP, mesmo sem ter ainda as garantias
estruturadas e em operacéo. Evidentemente, que essa utilizagdo dos principios abaixo exigiria

3 Fui responsavel no Citibank Brasil em 2007 e 2008 pelo relacionamento com empresas nos setores de
infraestrutura e nessa condi¢do tive oportunidade de discutir com colegas, com clientes e com agentes publicos as
caracteristicas de sistema de garantias de pagamento adequado para contratos de PPP.

4 Ap6s elaborar o conjunto de principios descrito no presente trabalho, tive oportunidade de discuti-los com
executivos da area financeira de empresas de infraestrutura vinculadas ao SINICON - Sindicato Nacional da
IndUstria da Construgdo e com executivos da area de financiamento de projetos do BNDES, Banco do Brasil e
Caixa Econdmica Federal.



a inclusdo no contrato de PPP de regras claras sobre as consequéncias de eventualmente o
Governo ndo conseguir estruturar as garantias conforme estabelecido nos principios incluidos
no edital de licitacdo.

Antes, contudo, de enunciar os principios, pretendo explicar por que é necesséaria (a) a outorga
de garantias de pagamento pela Administracdo Publica ao parceiro privado; (b) quando é
possivel realizar PPPs prescindindo de garantias de pagamento publico; (c) por que, apesar do
“grau de investimento”, a Unido precisou e precisa ainda outorgar garantia de pagamento em
suas eventuais PPPs; e (d) o erro dos Estados e Municipios que copiaram o sistema de garantias
previsto na Lei de PPP Federal.

2. Por que ¢ preciso garantias de pagamento da Administracédo Publica em PPPs?

Contratos de PPP exigem do parceiro privado o investimento em infraestrutura que,
geralmente, é amortizado por meio da percepcao pelo parceiro privado de tarifas dos usuarios
e de pagamento publico da Administracdo Publica.

Como os entes da nossa Administracdo Publica, nas diversas esferas de governo, geralmente
tém classificacdo de qualidade de crédito (rating) baixa®, é preciso que os contratos de PPP
outorguem garantias de pagamento ao concessionario para que ele tenha certeza que, se realizar
os investimentos adequadamente e prestar o servico conforme previsto no contrato, recebera o
pagamento devido por esse servico nos valores e nos prazos previstos no contrato de PPP.

A iniciativa privada trata como um risco a incerteza sobre o recebimento de pagamento
contratualmente estipulado por investimentos realizados e servicos prestados. Quanto maior a
percepcao de risco da iniciativa privada em relacdo a capacidade da Administragdo Publica de
cumprir as obrigacdes de pagamento assumidas em contrato de PPP, maior o preco que o
parceiro privado ofertara na licitacdo do contrato de PPP.

Além disso, a partir de dado nivel de risco de ndo recebimento dos pagamentos, é provavel que
diversos entes privados sequer tenham interesse em ser contratados para a realizacdo do
investimento, o que, na pratica, resulta em licitacdes vazias.

O mesmo raciocinio se aplica se a Administracdo Publica montar um sistema de garantias de
pagamento de baixa qualidade. A incerteza sobre o recebimento do pagamento (que € condicao
para a amortizacdo do investimento do parceiro privado) levard o parceiro privado a
“precificar” esse risco, isso € cobrar uma remunera¢do mais alta por conta do risco de nao
pagamento, decorrente das vulnerabilidades do sistema de garantia de pagamentos aplicavel
aquele projeto de PPP, ou simplesmente ndo participar da licitacdo para aquele projeto de PPP.

Nesse contexto, a melhoria da qualidade do crédito dos pagamentos publicos em PPPs pode
ser uma condigdo para o0 sucesso da licitacdo e tende, em qualquer caso, a contribuir para

5> A excecdo tem sido a Unido e alguns poucos Estados e Municipios nos Gltimos anos.



aumento da competicdo na licitacdo do contrato de PPP, o que — supondo-se uma licitacdo bem
estruturada —resultara em uma proposta vencedora que representara melhor relacéo
qualidade/custo para a Administragdo Pablica.®

3. Quando é possivel prescindir de garantias na estruturacédo de PPPs?
Algumas situacdes especificas permitem que se prescinda de garantias de pagamento em PPPs.

A primeira delas € o caso do ente estatal que tenha boa classificacdo de crédito. No caso do
Brasil, contudo, ainda que o ente estatal tenha boa classificacdo de crédito (pouquissimos a
tem), o estabelecimento pela Constituicdo Federal (art.100) do sistema precatorial de execugéo
das obrigacdes contra 0s entes governamentais e as tentativas de criar regimes especiais de
pagamento’ que permitem & Administracdo Plblica utilizar mecanismos para protelar ou ndo
pagar integralmente as suas obrigac@es judicialmente reconhecidas abalam a credibilidade do
sistema de execucdo de obrigacBes contra entes submetidos para esse fim ao regime publico.

Nesse contexto, mesmo entes governamentais que mantenham suas contas em dia e que
consigam obter boa classificacdo de crédito pelas agéncias de rating (que se focam em regra
na capacidade do ente analisado de adimplemento de obriga¢Ges no curto prazo), teriam a
percepcdo de risco de crédito de longo prazo (os contratos de PPP geralmente tem prazo
superior a 10 anos) afetada pela existéncia do préprio sistema precatorial e dos riscos
associados a criacdo dos regimes especiais de pagamento.®

Dai que mesmo entes estatais que possuam atualmente boa classificacao de crédito dificilmente
conseguiriam convencer empresas da iniciativa privada a realizar investimentos e ter exposicao
de capital de longo prazo a pagamentos a serem realizados por esses entes publicos sem
garantias de boa qualidade.

& Apesar de ser claro que a melhoria da qualidade de crédito do pagamento publico por meio da implantagdo de
sistema de garantias é quase sempre indispensével para viabilizar os projetos de PPP (sem ela ndo haveria
investidor sério disposto a contratar a PPP) e, apesar dela contribuir para aumentar a competicdo na licitagdo, com
tendéncia, portanto, de diminuir o preco pago pela Administracdo Publica e/ou pelos usuérios para a prestacao de
servicos, seria importante, em tese, sopesar o custo e 0 beneficio de cada tipo de garantia que um ente estatal possa
outorgar a iniciativa privada em contrato de PPP. Na pratica, contudo, apesar de ndo ser dificil criar metodologia
para medir o custo para a Administracdo Publica de outorgar cada tipo de garantia é extremamente dificil medir
qual exatamente os diferentes beneficios decorrentes de cada um dos tipos de garantia que um dado ente estatal
possa outorgar ao parceiro privado.

" A Constituicdo Federal de 1988 concedeu 8 anos para pagamento da divida judicial existente pelos entes
governamentais. A seguir, no ano 2000 (ou seja 12 anos depois da instituicdo do regime especial de pagamento ja
previsto na Constituicdo de 1988), a Emenda Constitucional 30 permitiu outro parcelamento dos pagamentos dos
precatorios, esse abrangendo as acles ajuizadas até 31 de dezembro de 1999. A (ltima tentativa de criar regimes
especiais de pagamento foi a prevista na Emenda Constitucional n® 62, de 9 de dezembro de 2009, ja declarada
em varios aspectos inconstitucional, pelo Supremo Tribunal Federal.

8 Importante notar que os regimes especiais, quando usados com parcimdnia e em situagdo excepcional, podem
ser instrumentos interessantes para viabilizar o saneamento de dividas passadas criando uma situacéo que permita
0 pagamento adequado pelos entes publicos no futuro. A criacdo, contudo, quase que periddica de regimes
excepcionais afeta a propria credibilidade do sistema de pagamentos. Os descumprimentos no pagamento das
obrigacdes reconhecidas judicialmente contra entes publicos passa a se fazer na esperanca de que se crie um novo
regime especial que dara conta dos pagamentos ndo realizados.



Em relacdo, contudo, a entes estatais ndo submetidos ao regime dos precatorios, ja houve entre
nos um exemplo de celebracdo de PPP sem garantia de pagamento. Isso ocorreu no caso da
PPP do Datacenter, em que os contratantes sdo o Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal.
Como Banco do Brasil e Caixa estdo submetidos a regulacdo bancaria e ndo poderiam sem
consequéncias graves para a sua atividade deixar de realizar pagamentos devidos em contratos
de longo prazo, a PPP do Datacenter foi realizada sem garantias de pagamento.

Outra possibilidade de realizar PPPs sem garantias seria no caso de projetos que ndo gerem
exposicdo de capital ou que gerem baixa exposicdo de capital dos parceiros privados aos entes
publicos.

Por exemplo, 0s projetos em que 0s pagamentos publicos sao realizados pela entrega de obras
e servigos e em que os valores desses pagamentos cobrem todos os desembolsos do parceiro
privado para a realizacdo de obras e aquisi¢do de equipamentos. 1sso tem ocorrido nas PPPs
realizadas para revitalizacdo de areas urbanas, como parte de operacdes consorciadas urbanas.
O melhor exemplo disso é a PPP do Porto Maravilha, do Municipio do Rio de Janeiro. Outras
PPPs com caracteristicas semelhantes estdo sendo gestadas para o Municipio de Niterdi e o
Municipio de Belo Horizonte.

Hé& também diversas PPPs celebradas por Municipios para disposicao de residuos sélidos que
foram celebradas sem garantia de pagamento. Isso por que, até o surgimento das obrigagdes de
tratamento de residuos sélidos a se tornarem efetivas em agosto de 2014°, os projetos de PPP
para disposicdo de residuos sélidos em aterro sanitario, nos casos em que o Municipio
contratante ficava responsavel por fornecer o terreno para a implantacdo do aterro, eram
projetos em que o investimento inicial do parceiro privado era baixo e 0s demais investimentos
ao longo de sua vida eram modulares, isso €, se realizavam pari passu com 0s pagamentos
recebidos pela disposicao de residuos.

4. Por que, apesar da classificacio dos titulos federais como “grau de investimento”, a
Unido precisou criar estrutura para garantir os seus pagamentos em PPPs?

Porque existe na Unido uma diferencga expressiva entre as regras incidentes sobre o pagamento
da sua divida mobiliaria e as regras incidentes sobre o pagamento da sua divida contratual, na
qual se enquadram as obrigacdes de pagamento assumidas em contrato de PPP.

O grau de investimento foi conferido aos titulos publicos federais brasileiros pelas agéncias de
rating levando em consideragdo as regras incidentes e o sistema de pagamentos da divida
mobiliaria da Unido, cujo pagamento é inclusive garantido pelo Banco Central do Brasil.*

O artigo 54 da Lei 12.305, de 02 de agosto de 2010 estabelece que: “A disposicao final ambientalmente adequada
dos rejeitos, observado o disposto no § 12 do art. 92, devera ser implantada em até 4 (quatro) anos ap6s a data
de publicacéo desta Lei.”

10 Cf.: art. 2°, do Decreto-lei n° 2.376, de 25 de novembro de1987 assim estabelece: “O Banco Central do Brasil
garantird o pagamento, nos respectivos vencimentos, do principal e acessorios dos titulos do Tesouro Nacional."



A divida contratual da Unido — cuja execucdo em caso de inadimplemento estd submetida ao
sistema de precatorios por conta do art. 100, da Constituicdo Federal —, até onde consegui
verificar, nunca foi objeto de avaliacdo das agéncias de rating e, caso fosse, certamente néo
obteria grau de investimento, mesmo nos periodos de bonanca econémica do pais.

Por essa razao, apesar do grau de investimento dos titulos publicos emitidos pelo Tesouro
Nacional, é ainda necessaria a estruturacdo de sistema de garantias de pagamento para realizar
projetos de PPP no ambito da Unido.

5. A clpia e o erro dos Estados e Municipios que copiaram a estrutura montada pela
Unido para garantia das PPPs

A Lei de PPP federal previu a criacdo do FGP — Fundo Garantidor de PPP que seria o
mecanismo para garantir os pagamentos publicos das PPPs celebradas pela Unio.!!

Apds a aprovacdo da Lei Federal de PPP, diversos Estados e Municipios se apressaram em
copiar a Lei Federal de PPP e criaram fundos garantidores a imagem do federal, cujo
funcionamento dependia da qualidade dos bens a serem aportados nesses fundos, mas sem
estabelecer regras adequadas para a utilizacdo de recebiveis (receitas futuras) desses Estados
ou Municipios para garantia de PPPs.

Como, contudo, os Estados e Municipios geralmente ndo possuem bens de boa qualidade para
esse fim — a ndo ser recebiveis — o resultado é que esses fundos garantidores estaduais e
municipais simplesmente ndo eram capazes de cumprir o seu objetivo. Exatamente por isso
muitos desses fundos garantidores sequer foram criados, apesar da autorizacdo legal para tanto.

Por isso que todos os Estados e Municipios que resolveram de fato implantar programas de
PPP tiveram que desenvolver sistemas proprios de garantias, diferentes daqueles copiados da
Unido, e geralmente baseados em cesséo de recebiveis — que é o tipo de patriménio que muitos
Estados e Municipios, particularmente os grandes e médios, dispdem, na quantidade e
qualidade necessérias para implantar os seus programas de PPP.

Vale a pena olhar o exemplo dos Estados de Minas Gerais e da Bahia. Tanto Minas Gerais
quanto a Bahia previram em lei estruturas de garantia semelhante a federal. Mas além de terem
copiado a estrutura federal, cometeram erros na copia.

O FGP — Fundo Garantidor de PPP federal ¢ uma entidade de natureza privada, separada da
Unido. Tanto o Estado de Minas Gerais quanto o da Bahia criaram fundos garantidores que, na
verdade, ndo passavam de fundos contabeis previstos no orcamento desses Estados. Esses
fundos ndo se caracterizam como entidades separadas do ente governamental. Por isso, a

11O FGP foi estruturado e entrou em operacdo, apesar de nunca ter outorgado uma garantia, pois a Unido até o
presente ndo celebrou contrato de PPP.



execucdo de obrigacdes contra eles seria rigorosamente a execu¢do de uma obrigacdo contra
os Estados em cujos orcamentos esses fundos estdo previstos. A consequéncia disso é que a
garantia eventualmente outorgada por esses fundos garantidores ndo teria qualquer efeito para
melhoria da classificacdo de crédito do Estado.

No caso do Estado de Minas Gerais, esse fundo garantidor foi criado pela Lei Estadual n°
14.869, de 16 de dezembro de 2003. Essa lei dizia claramente no seu artigo 1°:

Art. 1° Fica criado o Fundo de Parcerias Publico-Privadas do Estado
de Minas Gerais, entidade contabil sem personalidade juridica, com o
objetivo de dar sustentacdo financeira ao Programa de Parcerias
Publico-Privadas.

No caso do Estado da Bahia, a Lei n® 9.290, de 27 de dezembro de 2004, também dizia
claramente que o fundo garantidor era um fundo contébil, sem personalidade juridica:

Art. 17 - Fica criado o Fundo Garantidor das Parcerias Publico-
Privadas do Estado da Bahia - FAGE Bahia, entidade contébil sem
personalidade juridica, com o objetivo de viabilizar a implementacéo do
Programa de Parcerias Publico-Privadas, conferindo-lhe sustentacéo
financeira.

Portanto, esses Estados além de copiarem a estrutura do FGP federal — que, como ja se disse
acima, ndo é adequada para a utilizacdo do tipo de patrimbnio que os Estados possuem —
copiaram mal, cometendo erros que, a rigor, inviabilizariam o préprio funcionamento do fundo
como estrutura de garantia de pagamento.

Quando os Estados da Bahia e de Minas Gerais resolveram tirar projetos do papel tiveram que
montar outras estruturas de garantia.

O Estado de Minas Gerais, utilizou a CODEMIG - Companhia de Desenvolvimento
Econdmico do Estado de Minas Gerais como garantidora dos pagamentos das PPP (vide
Clausula 38, do Contrato de Concesséo Patrocinada para Exploracdo da MG 050).

Ja o Estado da Bahia criou, por meio da Lei 11.477, de 1° de julho de 2009, um sistema de
pagamento e garantia de PPPs, em cuja estruturacdo estive envolvido, destinado
especificamente a utilizar receitas provenientes do FPE — Fundo de Participagdo dos Estados.

A ideia no caso desse sistema de garantia do Estado da Bahia € que a alta qualidade da
classificacdo de crédito do sistema de pagamento montado evitasse a necessidade de garantias
de pagamento.



6. Os principios para montagem de estrutura de garantia de pagamento de PPPs'?

O sistema de garantias a ser montado deve abranger a vinculacdo e a alienacdo ou cessao
fiduciaria, pela Administragdo Publica Direta ou Indireta, de recebiveis com histérico de
solvabilidade, valores e solidez juridica adequados para dar a certeza a concessionaria da
satisfacdo dos seus creditos contra a Administracdo Publica, ao longo de todo o contrato de
PPP e a constituicdo de uma reserva de liquidez para esse sistema de garantia, para dar cabo
das situacGes mais urgentes de descumprimento de contrato.

6.1. Abrangéncia das garantias

Deverdo ser garantidos quaisquer pagamentos devidos pela Administracdo Publica concedente
a concessionaria, em virtude do contrato de PPP, tanto no periodo pré-operacional (aporte
publico), quanto ao longo da operacao (contraprestacdo publica).

Em projetos com grandes obras de implantacdo em que os custos com fatores criticos como
desapropriacdo/desocupacdo, condicionantes ambientais e interferéncias sejam total ou
parcialmente arcados pelo parceiro privado, mas reembolsados ou indenizados pela
Administracdo Publica, o sistema garantias devera cobrir os pagamentos em virtude de
eventuais reequilibrios do contrato, indenizacGes ou reembolso do Poder Concedente a
concessionaria para cobertura dos custos de responsabilidade da Administracdo Publica.

E extremamente importante que o sistema de garantias cubra o valor da indenizacdo por
investimentos ndo amortizados, em caso de extingdo do contrato por qualquer motivo. Note-se
que a obrigacao de reversdo a Administracdo Publica de todos os bens necessarios a prestacao
dos servicos (prevista no art. 35, § 1° da Lei 8.987/95) — mesmo 0s bens cujos investimentos
realizados para a sua aquisi¢do ou construcdo ndo estdo amortizados ao término do contrato —
tem o efeito pratico de uma expropriacdo, que, por isso, conforme garantido por lei (art. 36, da
Lei 8.987/95), precisa ser indenizada ao parceiro privado. O problema é que, conforme ja tratei
em mais detalhes em outro artigo®, ha uma série de incertezas em torno dessas indenizacoes
decorrentes de deficiéncias da nossa legislacdo e do modo como a nossa doutrina e 0s contratos
trataram desse tema. Por isso, € muito importante que o sistema de garantias abranja o
pagamento dessas indenizagdes, de maneira a dar seguranga ao parceiro privado que, em caso
de extingdo antecipada do contrato — particularmente nas hipdteses de rescisdo (extingao
antecipada do contrato por descumprimento pela Administracdo Publica) ou de encampacéo

12 Redigi de forma sistematica esses principios pela primeira vez em atividade de consultoria ao SINICON —
Sindicato da Industria da Construcdo Pesada, relativa a sugestdo de estrutura para os contratos de concessdo de
ferrovias do PIL — Programa de Investimento em Logistica. Eles foram a seguir debatidos e aperfeicoados em
reunides sucessivas com: (a) a direcdo do SINICON e com os integrantes das areas financeiras das empresas
filiadas ao SINICON, interessadas nas novas concessdes de ferrovias do governo federal; e (b) integrantes das
areas de financiamento de projetos do BNDES, Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal.

13 Cf.: Ribeiro, Mauricio Portugal & Da Matta, Paulo Vitor Torres, Financiamento de Concessdes e PPPs:
sugestdes sobre como lidar com os riscos de encampagéo e rescisdo, publicado em 23/02/2014, na internet e
disponivel no link: http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/risco-politico-em-financiamento-de-concessoes-final.



http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/risco-politico-em-financiamento-de-concessoes-final

(extincdo antecipada do contrato por motivos politicos) — o parceiro privado, de fato, recebera
0 pagamento pelos investimentos ndo amortizados.

6.2. Solvabilidade dos créditos

A solvabilidade dos créditos da concessionéria contra a Administracdo Publica devera ser
assegurada pela vinculagdo e cessdo fiduciaria de um conjunto de recebiveis com rating pelo
menos igual ao rating soberano em moeda local, conforme estabelecido pelas agéncias de risco
Moody’s, Standard & Poors ou Fitch, respectivamente, e, se houver divergéncias entre elas,
sera considerado o rating daquela que fizer a pior avaliacdo dos recebiveis.

A vinculagdo ao rating soberano torna o fluxo de recebiveis teoricamente “livre de risco” para
padrdes locais, uma vez que a capacidade de pagamento do Tesouro Federal é derivada da
capacidade de pagamento de todos os contribuintes do pais, e, dessa forma, em tese, € 0 menor
risco de crédito possivel em moeda local.

6.3. Valores dos recebiveis e cronograma de sua realizacéo

O valor presente dos recebiveis a serem utilizados para garantia deve cobrir pelo menos o valor
presente liquido das obrigacgdes financeiras devidas pela Administragdo Publica concedente a
concessionaria ao longo de todo o contrato de PPP, utilizando como taxa para calculo do valor
presente liquido dos fluxos (das receitas e do pagamento) a SELIC.

O ideal é que haja sincronicidade entre os recebiveis a serem utilizados como garantia e as
obrigacGes de pagamento da Administracdo Publica, de maneira que, caso a Administracao
Pablica resolva sistematicamente inadimplir seus pagamentos, o concessionario possa receber
0s pagamentos devidos nas datas pactuadas por meio da realizacao do fluxo de recebiveis.

6.4. Solidez juridica do sistema de garantias
A solidez juridica seré assegurada pelo seguinte:

(@) pela escolha de recebiveis que possam ser cedidos fiduciariamente em garantia a
concessionaria;

(b) pela aprovacdo das autorizac@es legais necessarias a vinculacdo das receitas e cesséo
fiduciéria;

(c) pela montagem de estrutura contratual que dé poderes irrevogaveis e irretrataveis a
agente fiduciario para proceder automaticamente a execucédo extrajudicial das garantias
e pagamento & concessiondria, em caso de inadimpléncia da Administracdo Publica
concedente em relagdo a qualquer das suas obrigacdes de pagamento assumidas no
contrato de PPP.



E indispensavel que esse agente fiduciario seja uma instituicdo financeira, de primeira linha,
ndo controlada direta ou indiretamente por quaisquer entes da Administracdo Publica.

6.5. Reserva de liquidez

O sistema de garantias devera contemplar uma reserva de liquidez a ser constituida em
numerario no valor de pelo menos 6 (seis) meses do valor do pagamento publico devido a
concessionaria no periodo de operacédo do projeto.

O valor dessa reserva de liquidez deve ser definido de acordo com as caracteristicas especificas
do projeto. Em alguns casos, pode ser justificavel reserva de liquidez maior do que a
mencionada acima.

Os recursos que se constituirem em reserva de liquidez devem estar cedidos fiduciariamente
para o concessionario e a administracdo das contas nas quais eles fiquem depositados deve ser
realizada pelo agente fiduciario j& mencionado, de acordo com as instrugcdes para tanto
constantes dos contratos de administracdo de contas e cessdo de recebiveis.

Os valores em numerario deverdo ser mantidos em aplicacGes com perfil conservador e liquidez
imediata, a serem previstas nos contratos relativos a garantia.

6.6. Prazo para constituicdo e operacionalizacdo do sistema de garantias e aprovagao
do sistema de garantias

Como para realizar a vinculacdo e cessdo fiduciaria de receitas da Administracdo Publica
geralmente é preciso autorizacdo legislativa, e, como autorizacGes legislativas muitas vezes
demoram para serem obtidas, caso ndo seja viavel a estruturacdo das garantias antes do inicio
da licitacdo de um dado projeto de PPP, a operacionalizacdo das garantias deve ser condicdo
para a eficacia desse contrato de PPP.

Isso significa que, desde que estabelecido em anexo ao edital claramente os principios para a
montagem da garantia, a licitagdo pode ser realizada e o contrato de PPP assinado antes da
estruturacdo das garantias.

Para isso, serd preciso condicionar a eficacia do contrato ao cumprimento pela estrutura de
garantias a ser montada dos principios previstos em anexo do edital. Esse tipo de sistematica —
estipulacdo no contrato de principios para montagem futura de garantia como condi¢édo de sua
eficacia — foi utilizada, por exemplo, no projeto de PPP do VLT do Municipio do Rio de
Janeiro. 4

14 Os principios, contudo, que integraram aquele edital eram bem diferentes dos que descrevo no presente
trabalho.



Caso a opcao do Governo seja por publicar edital de licitacdo de projeto de PPP que preveja
um conjunto de principios para a montagem de garantias que sera realizada ap0s a assinatura
do contrato de PPP, sera preciso prever no contrato 0 mecanismo para aprovagdo da garantias
a serem montadas.

Isso é indispensavel porque sendo a montagem das garantias uma atividade complexa — que
envolve autorizacdes legais e geralmente a estruturacdo de diversos contratos complexos — é
preciso haver um mecanismo para certificar que o sistema de garantias montado pela
Administracdo Publica de fato cumpre o conjunto de principios previsto no edital.

Como ja mencionei na introducdo a este artigo, o sistema de garantias de pagamento aqui
descrito foi regulado para ser suficiente para os financiadores da concessionaria ndo exigirem
dos acionistas da concessiondria garantias para cobrir o risco de ndo pagamento pela
Administracdo Publica ao concessionario.

Como o objetivo € evitar que os financiadores da concessionaria exijam dos acionistas da
concessionaria a outorga de garantias para cobertura do risco de pagamento da Administracao
Pablica, parece-me que a melhor solucdo € prever no contrato de PPP que a Administracdo
Pablica concedente submetera aos financiadores da concessionaria o0 conjunto de contratos e
demais instrumentos necessarios ao cumprimento dos principios relativos ao sistema de
garantias previsto em anexo ao contrato de PPP. O financiador podera aprovar esses contratos
ou sugerir alteracdes para que eles cumpram com 0s principios previstos em anexo ao contrato
de PPP.

6.7. Solucdo de divergéncias

O contrato de PPP e todos os contratos de garantia deverdo estabelecer que as divergéncias
entre a Administracdo Publica e a concessionéria relativas a tudo o que afeta o sistema de
garantias dos pagamentos publicos serdo dirimidas necessariamente por arbitragem, seguindo,
para tanto, as regras de camara de arbitragem isenta a ser estabelecida no contrato de PPP e nos
contratos de garantia.



