VERSAO 2 - PRELIMINAR PARA DISCUSSAO
PUBLICADA EM 09/09/2012

Novo fundo garantidor de PPPs federais pode também ser utilizado por
Estados e Distrito Federal: agora vai?

Mauricio Portugal Ribeiro!

No dia 30/08/2012, foi convertida em Lei Federal 12.712/12 a Medida
Provisoria 564/12 que, a par de autorizar a Unido a participar com aporte no
limite de R$ 11 bilhdes (art. 32) em fundo garantidor, autorizou a criacdo da
ABGF - Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias S.A,
empresa publica, que tem por objetivo desempenhar atividades securitarias e
gerir, administrar e representar os fundos garantidores da Unido (art. 37). A Lei
12.712/12 estabelece ainda que a ABGF criara, administrara, sera a gestora, e
representara o fundo mencionado.

A Exposicao de Motivos da MP 564/12 ja informava que a inten¢do da Unido é
criar, entre outros, o assim chamado Fundo Garantidor de Projetos de
Infraestrutura de Grande Vulto - FGIE, cujo objetivo declarado é complementar
ou suplementar o mercado segurador e ressegurador, oferecendo capacidade
adicional para assun¢do de riscos ndo absorvidos, parcial ou integralmente, pelo
mercado securitario (art. 33, §49).2

A Lei 12.712/12 permite que o FGIE conceda garantias3 contra risco de crédito#,
de performance’, de descumprimentos de obriga¢des contratuais ou de
engenharia®, nos seguintes casos (art. 33, §29):

1 Professor de Direito da Infraestrutura da FGV Direito-Rio, Sécio da Portugal Ribeiro & Navarro
Prado Advogados, especialista em aspectos economico-juridicos e regulatérios dos setores de
infraestrutura.

2 Cf.: item 57, da Exposi¢do de Motivos da MP 564 /12.

3 Apesar disso nio ser geralmente notado pelos entes piblicos no Brasil contratantes de PPPs e
concessodes, ha uma diferenca substancial entre garantias outorgadas sob forma de seguro e
garantias realizadas, por exemplo, sob a forma de fiang¢a bancaria.

No caso do uso de seguro, a l6gica subjacente a garantia ndo é diferente das dos demais seguros:
sera necessario demonstrar que o sinistro causou prejuizo ao segurado, e a indenizacdo sera
proporcional ao prejuizo causado. Por isso, em caso de seguro-garantia, serd necessario a
apuracdo do valor do sinistro para pagamento da indenizacg3o.

Ja no caso da fianca bancéria, a garantia pode funcionar como uma garantia a primeira demanda.
Nao ha necessariamente a vinculagdo (que é intrinseca a no¢do de seguro) entre o prejuizo
causado pelo evento gravoso e a indenizacdo. Por isso, a depender de quais sejam os termos da
fianga, é viavel que o pagamento se dé a primeira demanda, e com valor pré-estabelecido,
independentemente do exato dimensionamento do prejuizo.



(i) projetos de infraestrutura constantes do Programa de Aceleracao do
Crescimento — PAC - ou de programas estratégicos definidos em ato do
Poder Executivo;

(ii) projetos de financiamento a construgdo naval;

(iii) operacgdes de crédito para o setor de aviagao civil;

Observe-se que a doutrina do Direito Administrativo interpretou que a escolha entre as formas,
previstas no art. 56, da Lei 8.666/93, de outorga pelo participante da licitacdo em favor da
Administracdo Publica de garantia de proposta e da garantia de cumprimento de contrato ¢é
direito do participante da licitacdo. E, dessa forma, equiparou seguro-garantia, fian¢a bancaria,
caucdo em dinheiro e em titulos publicos, como se fossem iguais, como se fossem perfeitos
substitutos uns dos outros, 0 que simplesmente nao é realidade.
Percebendo a peculiaridade de cada uma das formas de outorga de garantias, e ciente das
dificuldades que envolve a andlise de cada uma delas, j4 me posicionei em estudo passado
(Mauricio Portugal Ribeiro, Concessdes e PPPs: melhores praticas em licitacdes e contratos, Sdo
Paulo: Editora Atlas, 2011) pela possibilidade da Administracdo Publica escolher, no edital de
licitagdo, quais as formas das garantias que admite receber em cada licitagdo, em cada contrato.
4]J& me manifestei varias vezes, inclusive em conjunto com Lucas Navarro Prado, no nosso
Comentarios a Lei de PPP, dizendo da conveniéncia e constitucionalidade da criacdo pelas
entidades governamentais de empresas estatais ou fundos com objetivo de garantir o risco de
ndo pagamento (em contratos de PPP, ou em outros contratos) da entidade governamental que o
criou. Isso é especialmente importante e justificavel em face do art. 173 da Constituicdo Federal
porque, atualmente, apesar de haverem entes estatais no Brasil que, na sua divida mobiliaria, sdo
classificados como “grau de investimento”, inclusive a Unido e, por exemplo, o Estado do Rio de
Janeiro, na respectivas dividas contratuais estes entes, por conta do sistema dos precatérios e do
seu comportamento contratual - todos os entes governamentais no Brasil possuem montantes
relevantes de dividas vencidas e ndo pagas, boa parte dessas dividas inclusive reconhecidas
judicialmente -estdo muito longe do grau de investimento.

Se entes com perfil de crédito nesse nivel desejam que seus parceiros (nesse caso, os parceiros
privados) realizem investimento fiados nos seus pagamentos futuros, sem davida que precisardo
obter garantias no mercado.

Como a obtencdo de garantias contra o ndo pagamento de contraprestacio em PPPs seria
bastante custosa (imagine-se o custo de uma fianca bancaria para isso) e muitas vezes sera dificil
a obtencdo no mercado de garantia firme (independentemente de renovacio) por todo prazo em
que o pagamento da contraprestacdo se realizard (por exemplo, 10, 20 ou 30 anos), e
considerando que pelo menos a Unido, o Estado de Sao Paulo, e alguns outros Estados e
Municipios tém patrimonio muitas vezes subutilizado ou receitas que podem ser dadas em
garantia, ou ainda serem utilizadas para realizar sistema de pagamento com classificacdo de
crédito melhor que a do ente governamental titular dessas receitas, seria indispensavel e faria
todo sentido a criacdo de entidade, de natureza privada, para prestar tais garantias, de modo a
criar nos seus parceiros a confianga necessdria para a realizacio dos investimentos em
infraestrutura, por meio de contratos de PPP.

5 Nos setores de infraestrutura sio utilizados em regras seguros-garantia de completude da obra
e do fornecimento de equipamentos (para cobrir o risco de ndo cumprimento da obrigacdo de
implantacdo da infraestrutura) e seguro-garantia de performance (para garantir o risco do
tomador ndo atingir os indicadores de desempenho contratualmente definidos. Ambos esses
seguros sdo espécies do seguro contra o ndo cumprimento das obriga¢des contratuais.

6 Ndo ficou claro da leitura dos documentos em torno da MP 564/12 e da Lei a qual ela deu
origem a razio porque o Governo Federal pretende realizar garantias de risco de engenharia. A
informac¢do que temos é que o seguro de riscos de engenharia (geralmente chamado de “All
Risks” de Engenharia) encontra-se disponivel no mercado, sendo bastante comum a sua
utilizacdo tanto em obras de médio quanto de grande porte. Ndo conseguimos apurar se houve
alguma dificuldade na obtencdo de seguros desse tipo para as grandes obras de engenharia de
usinas hidrelétricas recentemente iniciadas no Brasil.



(iv) projetos resultantes de parcerias publico-privadas na forma da Lei n®
11.079, de 30 de dezembro de 2004 (“Lei de PPP”);

(v) outros programas estratégicos ligados a operacdes de infraestrutura
definidos por ato do Poder Executivo.

Além disso, a Lei 12.712/12 autoriza o FGIE a emitir garantias para cobertura de:

(vi) riscos diretamente relacionados a realizacdo da Copa das Confederagdes
FIFA 2013 e Copa do Mundo FIFA 2014 e demais eventos conexos; e,

(vii) riscos diretamente relacionados a realizacdo dos Jogos Olimpicos e
Paraolimpicos de 2016 e demais eventos conexos.

Em relagdo aos setores de infraestrutura, a intengdo do Governo parece ter sido
unificar em uma s6 entidade (o FGIE) o patrimdnio necessario a concessao de
garantias, antes dispersos em 3 fundos garantidores, o FGP - Fundo Garantidor
de PPP, o FGEE - Fundo de Garantia dos Empreendimentos de Energia’, e o FGCN
- Fundo Garantidor da Construcao Naval, e expandir esse escopo permitindo
quaisquer outras garantias para cobertura de riscos relacionados aos grandes
eventos que ocorrerdo entre 2013 e 2016 no Brasil.®

Por sua vez, a autorizacao legal para criar a ABFG ndo apenas viabilizara o
surgimento de empresa estatal para administrar, gerir e representar os fundos
garantidores da Unido (art. 38, inc. II) ja existentes e a serem criados (inclusive o
FGIE), mas também materializou a possibilidade do Governo Federal
desempenhar atividade securitaria em diversos mercados (art. 38, inc. I).

FGIE: quais garantias, para quem e para qué?

A autorizacdo legal para a constituicdo do FGIE é suficientemente ampla para
deixar uma série de incertezas sobre como serd exatamente o seu
funcionamento.

A Exposicdo de Motivos da MP 564/12 da algumas pistas do que o Governo
pretende fazer. Mas, evidentemente, os reais limites da atuacdao do FGIE sdo
aqueles definidos na sua lei de cria¢do, que sdo:

7 Criado pela MP 450/08, depois convertida na Lei 11.943/09, o FGEE tem por objetivo prestar
garantias proporcionais a participacdo, direta ou indireta, de empresa estatal do setor elétrico,
em sociedades de propdsito especifico, constituidas para empreendimentos de exploracdo da
producdo ou transmissio de energia elétrica, no Brasil e no exterior, constantes do Programa de
Aceleracdo do Crescimento - PAC, ou referentes a programas estratégicos, eleitos por ato do
Poder  Executivo, aos financiamentos concedidos por instituicio financeira.
Nao encontrei, contudo, qualquer informacdo na internet sobre o funcionamento desse fundo, ou
sobre garantias que ele tenha realizado, de maneira que sequer foi possivel ter certeza se ele de
fato estd funcionando, ou se, como o FGP, nunca emitiu uma garantia.

8 Cf.: item 58 e seguintes, da Exposicdo de Motivos da MP 564/12.



(a) limites relativos aos tipos de risco que o FGIE podera cobrir: risco de
crédito, risco de engenharia, risco de ndo cumprimento de contrato, e
quaisquer riscos relativos a Copa do Mundo de Futebol, a Olimpiada e aos
demais eventos conexos, a ocorrerem no Brasil entre 2013 e 2016;

(b) limites relativos aos tipos de projetos a receberem as garantias: no que
importa aos setores de infraestrutura, projetos do PAC, programas
estratégicos definidos por ato do poder executivo, projetos resultantes de
contratos de PPP.

Como se pode notar o espectro de projetos que podem receber essas garantias é
extremamente amplo.

A lei ndo deixa claro também quem sera o tomador e quem sera o beneficiario
dessas garantias, o que agrega ainda mais incerteza ao que se pode esperar do
FGIE.

De qualquer modo, se a intencdao do Governo fosse apenas dar continuidade a
atividade garantidora permitida aos fundos ja existentes relacionados aos
setores de infraestrutura (FGP e FGEE), a atividade do FGIE se cingiria a prover:

[.  garantias a parceiros privados pelo risco de ndao pagamento (risco de
crédito, para usar a linguagem da Lei 12.712/12) das obrigacdes
pecunidrias dos entes publicos contratantes;

[I.  garantias de cumprimento de contrato em favor do Poder Concedente, em
nome das empresas do grupo Eletrobras, na condicao de acionistas de
SPEs - Sociedades de Propésito Especifico concessionarias de servicos
publicos ou para exploragdo de bens publicos.

De qualquer modo, considerando o modo como a Lei 12.712/12 esta escrita, ha
claramente espaco para o FGIE outorgar diversas outras garantias em
circunstancias as mais diversas desde que se tratem de projetos de PPP, projetos
do PAC, ou outros projetos a serem definidos em ato do poder executivo.

Se considerarmos que o PAC é apenas um rotulo aplicavel ndo apenas a projetos
do Governo Federal, mas também a projetos dos Governos Estaduais e
Municipais que recebem algum apoio da Unido, e que o FGIE tem autorizacdo
para garantir PPPs estaduais e do Distrito Federal, basicamente o FGIE podera
atuar em todos os projetos de infraestrutura que estdo ocorrendo no pais, nos
mais diversos setores.

Some-se a isso a possibilidade de emitir garantias cobrindo quaisquer riscos

relativos a Copa das Confederagdes, a Copa do Mundo, a Olimpiada e a
Paraolimpiada.

Portanto, a letra da Lei da margem a que o FGIE atue em um espectro tdo amplo
de projetos, de tantas formas e em tantas circunstancias que é dificil saber qual
sera exatamente o seu perfil.



Garantias Federais para as PPPs Estaduais

A Lei 12.712/12 permitiu que o FGIE emita garantias em favor dos parceiros
privados em contratos de PPP celebrados por Estados e Distrito Federal.

A demanda para que a Unido, particularmente por meio do FGP, garantisse
obrigacoes de pagamento de Estados e Municipios, em seus respectivos
contratos de PPP, tem sido lugar comum da agenda de infraestrutura do pais.

A origem dessa demanda é, por um lado, o diagnédstico correto de que varios
entes subnacionais tém dificuldade em obter as garantias necessarias a
viabilizacdo dos seus respectivos Programa de PPP.

Por outro lado, insita nessa demanda esta a suposiciao de que o mecanismo
existente para garantias de pagamento de PPPs no ambito da Unido (o FGP) é
efetivo. Essa suposicao est3, todavia, equivocada.

Até o momento, o FGP nao foi utilizado. Nao emitiu sequer uma garantia, de
maneira que ndao ha clareza sobre o real valor que o mercado dara as suas
garantias.

Em estudo anterior escrito em 2007 em coautoria com Lucas Prado, tratamos
desse tema e expomos os diversos pontos fortes e fraquezas do FGP.° A opcdo
pelo desenho de fundo garantidor ndo me parecia desde a origem a mais sdlida.
Sem a menor duavida, teria sido melhor, ao invés disso, constituir uma empresa
publica, voltada para a atividade securitaria de pagamentos publicos em projetos
de infraestrutura. Digo isso porque, tradicionalmente, no nosso direito, os fundos
sdo condominios, entidades sem personalidade juridica. Condominios entre
entes publicos da Administracdo Direta é copropriedade de bens publicos, que,
portanto, ndo podem nem serem objeto de direitos de garantia, nem estdo
sujeitos ao regime ordinario de excussao.

A tese, contudo, que levou a criacdo dos fundos garantidores de PPP - o Federal,
e depois, por imitacao, os Estaduais e Municipais - era que, apesar de serem
fundos, eles seriam sujeitos de direito e responderiam pelas suas obrigacdes e
deveres com o seu patrimoOnio proprio, separado do patrimo6nio dos seus
quotistas.!? Acreditava-se que, assim, estava-se a criar, por lei, uma nova forma
de pessoa juridica, que ndo se confundia com a personalidade juridica dos seus
quotistas.

De fato, essa tese parece estar prosperando. Mas ela nunca foi testada, ela ainda
nao foi desafiada perante os tribunais.

9 Mauricio Portugal Ribeiro & Lucas Navarro Prado, Comentarios a Lei de PPP - fundamentos
econdmico-juridicos, Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2007, reimpresso em 2010.

10 Houve alguns Estados e Municipios que, por impericia, realizaram imitacdo imperfeita e
terminaram por criar fundos contdbeis - ou fundos especiais para usar a linguagem da Lei
4.320/64 - que, como se sabe, sdo rubricas orcamentarias com alguns efeitos diferenciados, por
exemplo carregar o saldo de um exercicio para outro.



Por outro lado, em relacdo as empresas publicas, ninguém tem davida que elas
respondem com o seu patrimonio por direitos e obrigacbes e que esse
patrimonio esta sujeito a excussao pelo regime ordinario privado.

Junte-se a isso o fato de que foi inserida, na tramitacdo da Lei de PPP na Camara
dos Deputados, disposi¢do que exigia que a administracdo e gestao do FGP fosse
feita por instituicao financeira controlada pela Unido.!! Isso criou um conflito de
interesses dificil de remediar: o administrador e gestor do FGP, além de gerir o
seu patrimoénio e tomar decisoes de emissdao de garantias, deveria cumprir
obrigacoes de pagamento em PPPs, quando a Unido, ou as entidades da sua
Administracao Indireta, por razdes politicas, orcamentarias ou simplesmente
procedimentais nao quisesse ou nao pudesse cumprir com essas obrigacdes. Na
ocorréncia do evento gravoso (ndo pagamento), o gestor do FGP - nesse caso o
Banco do Brasil, também controlado pela Unido - seria o ente a executar a ordem
de pagamento contra a vontade (ou possibilidade) da prépria Uniao.

E verdade que se tentou gerenciar esse conflito de interesse de uma maneira
algo heterodoxa. Registrou-se o fundo na CVM - até onde sei, ndo havia qualquer
exigéncia da CVM a justificar esse registro, salvo a intencao de dar um ar ao FGP
de mecanismo de mercado, supostamente infenso a vontade politica da Unido
diretamente, ou indiretamente (via Banco do Brasil).

Perceba-se, ademais, que, da sua origem até o presente, o FGP diminuiu: de um
patrimonio originario de quase R$ 3,5 bilhGes para menos de R$300 milhdes.
Isso porque boa parte das quotas da Unido foram resgatadas para realiza¢do de
investimento no FGEE.

E, em 2010, a Lei de PPP foi modificada para prever a possibilidade do FGP se
alavancar 2. Os limites prudenciais de alavancagem atuais sdo apenas
regulamentares e podem ser facilmente alterados. E isso torna as garantias
pessoais (corporativas), como, por exemplo, a fianca dada pelo FGP
extremamente insegura: pode-se enfraquecer a solvabilidade dessas garantias
pelo mero aumento da alavancagem do FGP. E essa ldgica parece ter migrado
para o FGIE. Tudo indica que a ABFG estabelecera ao longo da operacao do FGIE
quais os seus limites prudenciais de alavancagem, o que tornara as garantias
corporativas do FGIE tdo inseguras quanto as do FGP.13 A esperanca de utilizacdo
adequada do FGIE deve se focar nas garantias reais desse fundo, particularmente
em vista da qualidade dos ativos que devem ser aportados nele.

11 Art. 17, da Lei de PPP.

12 Essa modificacdo foi realizada pela MP 513/10, convertida depois na Lei 12.409/11. Essa
norma modificou o art. 18 da Lei de PPP, que dizia o seguinte: “Art. 18. As garantias do FGP serdo
prestadas proporcionalmente ao valor da participagdo de cada cotista, sendo vedada a concessdo
de garantia cujo valor presente liquido, somado ao das garantias anteriormente prestadas e demais
obrigagées, supere o ativo total do FGP.”

A nova redacio, contudo, permitiu a alavancagem do FGP: “Art. 18. O estatuto e o regulamento do
FGP devem deliberar sobre a politica de concessdo de garantias, inclusive no que se refere a relacdo
entre ativos e passivos do Fundo.”

13 Cf.: item 56, da Exposicdo de Motivos da MP 564/12.



Adicione-se a tudo isso o fato da Unido simplesmente nao ter assinado qualquer
contrato de PPP. O tunico contrato de PPP assinado na esfera federal é o do
Datacenter do Banco do Brasil e da Caixa Economica Federal, de maneira que, até
o presente, o FGP ndo foi utilizado e, por isso, ndo se sabe como exatamente seria
(sera?) o seu desempenho como garantidor.14

Nesse contexto, a mera criacdo do FGIE e da possibilidade dele dar garantias
para as PPPs Estaduais ou do Distrito Federal nao deveria despertar entusiasmo,
pois a histdria recente prova que, em matéria de PPPs, ha um abismo entre o que
o Governo Federal aprova no legislativo e o que pde em pratica.

Se nao foi viavel a Unido fazer PPPs até aqui e, portanto, ndo se usou o FGP, fica a
pergunta sobre se a Unido se movimentara para emitir garantias para Estados e
para o Distrito Federal.

Note-se, por fim, que a emissdo de garantias pela Unido para PPPs de Estados
demandara alinhamento do cronograma da emissdo da garantia pelo FGIE, com o
cronograma do desenvolvimento e licitagdo do projeto Estadual ou do Distrito
Federal, o que, na pratica, pode se mostrar um desafio relevante.

Além disso, a Lei 12.712/12 condicionou a emissao de garantias pelo FGIE em
PPPs de Estados e Distrito Federal a emissdo de contragarantia do Estado ou
Distrito Federal em favor do FGIE e cumprimento pelo Estado ou Distrito Federal
dos seus limites para contrata¢do de operacao de crédito, definidos pelo Senado
Federal (art. 33, §89).

O que acontecera com o FGP?

Como o FGP nado deu até o presente qualquer garantia, o seu destino é uma
questdo meramente burocratica, sem impacto por ora na realidade dos projetos
de PPP.

A Exposicdo de Motivos da MP 564/12 aponta que o FGIE sera constituido com
recursos atualmente aportados nos FGP, FGEE e no FGCN. Isso significa que ou as
quotas desses fundos serdo aportados no FGIE, caso em que o FGIE se tornaria o
controlador desses fundos; ou a Unido resgatara suas quotas no FGP, FGEE e no
FGCN e usara os recursos recebidos para realizar aporte no FGIE. Portanto, ou o
FGP sera extinto, ou ele passara a ser controlado pelo FGIE.

Se o FGP nao for extinto, como a ABGF sera gestora, administradora e
responsavel pela representacio do FGIE, e considerando que a ABGF tem
autorizacdo legal para assumir a gestdo, administracido e representacdo de
outros fundos federais, e como o fundamento da criacao da ABGF é criar escala e
especializacdo na gestdo dos fundos garantidores federais!®, é razoavel imaginar

14 A PPP do DataCenter nio utilizou garantias do FGP, particularmente porque o perfil de crédito
do Banco do Brasil e da Caixa tornam desnecessaria qualquer garantia adicional.
15 Vide item 56 e seguintes, da Exposicdo de Motivos da MP 564/12.



que o regulamento do FGP sera alterado para que a sua gestdo, administracdo e
representacdo, que atualmente sdo feitas pelo Banco do Brasil, passem a ser
feitas pelo ABGF.



