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APRESENTACAO

O presente Estudo 10 — Garantia e Estrutura de Financiamento atualiza e complementa a versao
originalmente entregue pela empresa AUTORIZADA no ambito do Edital de Chamamento Publico
para Procedimento de Manifestacdo de Interesse — PMI 01/2017/CAGECE, que visava o
desenvolvimento de estudos de uma Planta de Dessalinizacio de Agua Marinha para a Regido

Metropolitana de Fortaleza com capacidade de 1 m3/s.

O estudo encontra-se segregado em duas partes. A primeira (Garantias) caberd uma
apresentacdo tedrica acerca das linhas gerais do sistema de garantias atualmente previsto no
artigo 82 da lei de PPP a partir do estudo de cada uma de suas modalidades e dos seus
desdobramentos juridicos, seguida de uma andlise das garantias propostas para o presente

Projeto quanto ao adimplemento das obrigacdes assumidas pelo Poder concedente.

Para tanto, iniciaremos a analise a partir de uma necessaria discussao sobre o papel das
garantias, evidenciando sua importancia nas contratacbes de parcerias (Tépico 1). Apds,
discorreremos sobre a forma de estruturacdo das garantias, assim como as possiveis fontes de
recursos e mecanismos de vinculagdo (Tépico Il). Segue-se a isso, o exame de cada uma das
modalidades previstas em lei e as suas implicacbes legais (Tdpico lll). Em seguida,
apresentaremos os principais aspectos relativos aos Fundos de Participacdo dos Estados e
Municipios (Topico IV). Finalmente, apresentaremos as propostas de garantias que entendemos

mais pertinentes ao presente Projeto (Tdpico V).

Ja, na segunda parte (Estrutura de Financiamento), trataremos da descrigao das modalidades de
financiamento propostas, mais adequadas ao Projeto, tendo em vista o custo do capital, prazo,
tempo para obtengao do financiamento, compatibilidade com as garantias, valor total do Projeto,

entre outros.
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PRIMEIRA PARTE - GARANTIAS

1. AImportancia das Garantias Prestadas pelo Poder Concedente

Diferente do que usualmente se afirmar, a grande novidade da legislacdo de PPP, em termos de
pagamentos realizados pelo poder concedente em prol da viabilidade da concessdo, ndo estd na
previsdo desse pagamento. Ao contrario, na concessdo comum, regulada pela Lei n2 8.987/1995
e pela Lei n2 9.074/1995, ja havia — e ainda ha — a previsdo de subsidios concedidos pelo poder

concedente a concessionaria (Artigo 17, da Lei n2 8.987/1995).

O que a legislagdo regulamentadora da concessdao comum nao faz é, justamente, estabelecer
gualquer tipo de garantia em relacdo a efetiva concessao desses subsidios. De modo que, a
incerteza quanto ao recebimento dos subsidios, tidos como essenciais a conformacdo da
viabilidade da concessdo, acabou por restringir demasiadamente a ado¢do do modelo de

concessdo subsidiadal.

Dai porque o legislador da PPP se ocupou de prever mecanismos de garantia das obrigacdes
assumidas pelo poder concedente, de modo a assegurar ao parceiro privado, e seus

financiadores, o efetivo adimplemento dessas obrigacdes.

Sobre o tema, Carlos Ari SUNDFELD observa que faltava ao regime da concessdao comum “normas
disciplinando o oferecimento, pela concedente a concessionarios de servico ou de obra publica,
de garantia de pagamento de adicional de tarifa. E verdade que no regime da Lei de Concessdes
ja era viavel que, além das tarifas cobradas dos usudrios, a concessiondria tivesse outras fontes
de receita, inclusive adicionais pagos pela Administracdo. Mas, se esses contratos ja eram
juridicamente possiveis, sua viabilidade pratica estava dependendo da criacdo de um adequado
sistema de garantias, que protegesse o concessionadrio contra o inadimplemento da

concedente.?”

N3o é muito dificil compreender a relevancia das garantias prestadas pelo poder concedente em
relacdo as obrigacdes por ele assumidas. Uma vez que a concessao, principalmente quando
precedida de obra publica ou do fornecimento de equipamentos, envolve investimentos de alta
monta, os quais serdo remunerados em parte (na concessdo patrocinada) ou em sua inteireza
(na concessdo administrativa) por pagamentos realizados pelo poder concedente, ndo ha como

supor viabilidade da concessdao sem instrumentos que securitizem 0s recursos necessarios ao

!Até onde se sabe, salvo em algumas concessdes de transporte urbano, a concessdo subsidiada apenas
tomou lugar no Estado do Rio de Janeiro, adotada para a Linha 4 do Metr6, e no Municipio do Rio de
Janeiro, que a adotou nas concessdes da Linha Amarela e da Ligagdo Transolimpica.

2Guia juridico das parcerias publico-privadas. In: SUNDFELD, Carlos Ari (Coord.). Parcerias Publico-
Privadas. S3o Paulo: Malheiros, 2005, p.31
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adimplemento dessa obrigagao.

Infelizmente, sdo cedigas as dificuldades em se obter a satisfacdo de créditos detidos contraentes
publicos. Seja pelas restricGes orcamentarias, seja pelo regime de pagamentos via precatorios, a
quitagdo de débitos publicos nao costuma ser célere, nem tampouco, imune a burocracia prépria

do setor.

Trasladada essa realidade ao contrato de concessao, ter-se-ia situacdo extremamente desastrosa
ao interesse publico. A hipdtese de inadimplemento da contraprestagdo, para além dos prejuizos
ocasionados ao particular, comprometeria a continuidade e a qualidade dos servicos. Por outro
lado, a incerteza quanto a amortizacdo dos investimentos realizados, quando da eventual
extincdo antecipada do contrato, aumentaria consideravelmente a percepcao de riscos da
concessdo, o que resultaria em duas possiveis consequéncias: ou o risco acabaria sendo
precificado na proposta, incrementando o seu 6nus, ou o risco seria tdo elevado que nem seria

possivel precifica-lo, o que resultaria numa licitacdo deserta.

Assim, ainda que a legislacdo de PPP ndo tenha tornado coercitiva a prestacdo de garantias pelo
parceiro publico, conferindo a faculdade de adota-la em cada caso, é inegavel que a essa

prestagao torna-se obrigatdria pelas caracteristicas intrinsecas da PPP.

Fernando VERNALHA GUIMARAES analisa bem como a facultatividade da garantia prevista na lei
acaba se tornando verdadeira obrigagao diante dos aspectos que envolvem a proteg¢ao aos

investimentos que sao feitos numa PPP:

“Uma interpretacdo logico-normativa da Lei revela que garantias dessa natureza serdo
vidveis, mas ndo obrigatdrias, dependendo seu estabelecimento do pactuado no ajuste
de PPP. Trata-se, portanto, de um aspecto facultativo do regime das PPPs; a previsao
normativa a propdsito das garantias ao parceiro privado tem carater dispositivo,
prevalecendo no pacto desde que haja vontade das partes.

A despeito disso, considerada a aplicagcdo da diretriz de eficiéncia e economicidade no
cumprimento das missdes do Estado, a instituicdo de garantias ao parceiro privado
poderd significar em muitos casos o alcance de uma formatacdo mais eficiente ao
contrato administrativo. Uma das raz6es que justificaram a concepc¢do do modelo das
PPPs reside justamente (como examinado atras) na atracdo do capital privado para o
financiamento de projetos estruturantes. Um sistema de garantias que assegure ao
parceiro privado vias mais céleres e previsiveis quanto ao ressarcimento de prejuizos
suportados diante do inadimplemento do parceiro publico favorecera o fortalecimento

da seguranca juridica e a reducdo dos custos transacionais, tornando a contratacao mais
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econdmica e vantajosa a Administra¢do”.3

Assim é que a Lein.211.079/2004, em seu artigo 82, permite a constituicdo de garantias em favor
do parceiro privado em qualquer uma das seguintes formas: (i) vinculacdo de receitas; (ii)
instituicdo ou utilizagdo de fundos especiais previstos em lei; (iii) seguro-garantia; (iv) garantias
de Orgdos ou instituicGes multilaterais; (v) garantia prestada por empresa estatal ou fundo
garantidor; e (vi) outras formas admitidas em lei. E mais: prevé a lei a possiblidade de haver a

combinacdo entre qualquer das formas previstas no referido artigo.

Certamente o maior mérito do artigo 82 da Lei n? 11.079/04 ndo é o de inovar, mas pacificar ou
asseverar a possibilidade de que o parceiro publico possa assegurar o cumprimento de suas

obrigacdes perante o particular contratado.

Contudo, a concessdo de garantias pelo poder publico em parcerias publico-privadas ndo é um

tema livre de polémicas e embates.

Acostumada com a ideia usual de que as garantias em contratos administrativos sdao oferecidas
pelos particulares contratados e ndo pela Administracdo contratante, parte da doutrina vé com
reservas a possibilidade de que o poder publico possa oferecer, por tal meio, maior seguranga ao

particular na execugao dos servigos avengados.

As criticas nesse sentido envolvem desde alegac¢Ges de inconstitucionalidade da instituicdo de
garantias por desrespeito ao disposto no artigo 100 da Constituicdo Federal (no sentido de
desrespeitar a ordem dos precatérios a que deveriam se submeter todos os credores do poder
publico), até a ressalva as medidas especificas previstas no artigo 82 da Lei n? 11.079/2004, tais

como a vinculagdo de receitas.

Essas ponderacdes da doutrina ndo devem ser deixadas de lado. Elas exercem a importante
funcdo de contraponto no estudo do assunto, ainda que sua superacdo se faca necessaria para

comprovacao da lisura juridica do modelo objeto desta andlise.

Em Jultima andlise, as garantias nas parcerias publico-privadas tém por escopo oferecer
confiabilidade ao cumprimento das obrigacBes contratuais de cardter pecunidrio do poder

publico.

A certeza de que os pagamentos ocorrerao regularmente de modo a sustentar os investimentos
e gastos rotineiros do parceiro privado induz, durante a licitacdo, a apresentacdo de pregos mais

realistas e que ndo incluem o que se costuma compreender por “risco estado”, qual seja, o

3VERNALHA GUIMARAES, Fernando. PPP — Parceria Publico-Privada. S3o Paulo: Saraiva, 2012, p. 350.
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pela Administracdo®:

“Tomando o cenario anda mais arredio ao investimento privado, difundiu-se a ideia de
qgue o poder publico brasileiro, em decorréncia de reiteradas crises, ndo seria um ‘bom
pagador’. A administracdo obrigaria assim o credor a socorrer-se de um Poder Judiciario
gue seria incapaz de produzir decisdes em ‘tempo econdémico’.

N3do interessa discutir, aqui, a procedéncia ou ndo dessas alegacbes e tampouco as
alegaces politicas que podem eventualmente encobrir. O fato é que, para superar esse
obstaculo [e, mais uma vez, atrair capitais privados, além da concessdo de garantias que
adiante serdo pormenorizadas], a Lei n? 11.079 obriga a ado¢do de arbitragem para a
solucdo de conflitos entre o parceiro publico e privado ...” (...) Como se percebe, a
extensdo dessas garantias somente pode ser compreendia se ligada a realidade
brasileira, caracterizada por juros excessivamente elevados e problemas praticos para

recuperacao de crédito junto ao setor publico.”

Em que pese ndo ser o caso de se promover a demonizac¢ao da capacidade pagadora do poder
publico, a constituicdo de mecanismos que evitem o dificil e moroso acesso ao sistema de
precatdrios (estabelecido no artigo 100 da Constituicdo da Republica de 1988) é, deveras, uma

das motivacdes claras do legislador patrio ao delinear as garantias em PPP’s.

O acesso rapido a bens e meios financeiros que suportem as inadimpléncias da Administracao,
encarado do ponto de vista pratico, pode representar uma estratégia interessante e bem-vinda

para as partes contratantes.

N3o se trata de mero favorecimento ao parceiro privado. A concessdo de garantias tem
profundos efeitos econdbmicos nos contratos e sua aplicacdo, se bem realizada, pode trazer

beneficios significativos para o contratante, no caso, o poder publico.

A garantia, como afirmado, ao reduzir riscos presentes na formalizacdo do contrato, contribui
indiscutivelmente para a reducgdo dos precos e valores cobrados para a realizacdo do servigo ou

obra.

Evidente, portanto, o carater de essencialidade das garantias prestadas pelo poder publico ao
sucesso das PPP’s. O nivel de conforto do parceiro privado em relacdo a efetiva adimpléncia das
obrigacdes pecunidrias traz consigo externalidades positivas a atratividade do processo, bem
assim resulta em desoneracdo dos custos gerais da concessdo pela diminuicdo da percepcdo do

risco.

4FORGIONI, Paula A. As parcerias publico-privadas no direito brasileiro, Revista de Direito Publico da Economia — RDPE, Belo
Horizonte, ano 4, n. 15, p. 149-159, jul./set. 2006.
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2. Estruturacao de Garantias

2.1. Fonte de Recursos

Uma das vantagens de uma contratacdo realizada através da PPP — e que estd umbilicalmente
associada ao pressuposto de melhor qualidade dos servicos prestados — diz com a maior
eficiéncia na alocacdo dos recursos. Por dbvio, ndo se esta a exigir que a prestacao por PPP tenha
um custo menor do que a prestacdo pelos meios usuais da Lei n2 8.666/1993 ou do regime geral
de concessoes. Pelo contrario, a preocupacdo é que o ganho de eficiéncia ndo se reverta num

onus demasiado grande para a Administracao.

Deste modo, a estrutura de pagamento da contraprestacao devera ser aquela pela qual se tenha
o minimo de custos acessérios (custos de capital, encargos de financiamento, etc.). E
conveniente, portanto, prever mecanismos que desonerem a concessdo desses custos, com
vistas a aperfeicoar a alocacdo de recursos, em prol de um menor valor de contraprestacdo. Por
outro lado, a remuneracao deve refletir a qualidade do servico, cabendo ao contrato estipular
ndo apenas parametros para aferir o nivel do servico, como também o impacto que a qualidade

terd na variagao da receita.

Nessa toada, a qualidade da garantia prestada dependera essencialmente da qualidade dos bens
e recursos que forem utilizados. Isto ocorre, pois, no caso de garantias fidejussdrias, o que
garantird a solvéncia sera a universalidade de seu patrimonio e, no caso de garantia real, o que
garantird a solvéncia é a qualidade do bem dado em garantia. Com isso, tem-se que a garantia
constituida em projetos de PPP podera ser tanto uma garantia sélida e segura, quanto uma
garantia fragil e sem valor relevante, dependendo apenas da qualidade dos recursos e/ou bens

gue constituem o seu mecanismo de vinculagdo.

2.2. Mecanismo de Garantia

Uma vez definidos os recursos que servirdo a garantia das obrigacdes do poder concedente, é
essencial estabelecer qual mecanismo servird a alocacdo desses recursos e a sua vinculagdo com
a concess3o. E o caso de determinar a maneira pela qual os recursos empregados na garantia

ficarao vinculados a concessao, o que confere maior solidez a garantia.

De fato, ndo basta apenas a certeza quanto a liquidez e disponibilidade da fonte de alimentacao
da garantia. Desse modo, é indissocidvel do propdsito da garantia a existéncia de mecanismos
que (i) restrinjam a livre disposicdo da Administracdo sobre os recursos empregados na garantia
e (ii) permitam a célere quitacdo do inadimplemento do poder concedente. Essas duas

providéncias conferem a certeza ao parceiro privado quanto a disponibilidade dos recursos
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guando se verificar a necessidade de execucdo da garantia. Assegura, igualmente, a correta
satisfacdo do crédito do privado, impedindo que o inadimplemento do poder concedente se

prolongue de modo a comprometer o seu fluxo de caixa.

Nessa seara, as PPP’s traduzem-se em uma oportunidade para viabilizar projetos de grande porte
e relevancia social cujo custo o Estado ndo possui condi¢Ges de bancar em curto prazo. Com isso,
as parcerias tém a vantagem ndo so de estimular a reducdo do custo, em razdo da maior
eficiéncia do parceiro privado, mas também, de permitir que o Estado dilua os pagamentos ao

longo do tempo, condicionando-os a disponibilidade e operacdo do futuro projeto.

Por se tratar de um regime que impde compromissos ao Estado por diversos exercicios
financeiros, é natural que a PPP induza a mecanismos de controle orgamentario e de

responsabilidade fiscal pela administracdo publica durante a sua implementacao.

Dessa forma, os compromissos associados as PPP’s e programados para o exercicio seguinte
deverdo ser objeto de dotacbes orcamentdrias especificas em leis de orcamentos, pois caso as
receitas projetadas para o orcamento do ano ndo se concretizem, o Estado sera obrigado a

suspender condicionalmente a execuc¢io das despesas orcadas®.

Mais preocupante, contudo, é o risco de crédito do setor publico. Diferentemente de uma
concessdo comum, em que o risco é concentrando nos usuarios do servico, na PPP o risco é

concentrado no Estado, principalmente no caso de uma concessao administrativa.

Ha ainda o risco de o contrato ser quebrado nao por falta de recursos orcamentdrios, mas por
vontade deliberada do poder publico em decorréncia de mudancas ideoldgicas ou manobras

politicas.

Portanto, quando o Estado concede garantias a execucdo de projetos de PPP’s expde as finangas
publicas a risco, cuja tutela juridica fica a cargo do direito da responsabilidade fiscal, que deve

pautar o comportamento da Administragao publica como um todo.

N3o é a toa que a Lei n211.079/2004, em seu artigo 10, prevé duas alternativas de classificacdo
dos recursos publicos destinados as parcerias: no inciso |, alinea b, classifica-os como despesas
correntes, as quais ndo poderdo afetar as metas de resultados fiscais, e na alinea c, classifica os
dispéndios publicos como contrapartida de divida publica, impondo observancia aos limites

impostos pela Lei de Responsabilidade Fiscal.

°Nesse sentido, a regra de contingenciamento previsto no artigo 92 da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n2
101/2000).
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Por sua vez, o inciso Il do mesmo artigo determina a elaboragao de estimativa do impacto
orcamentario-financeiro nos exercicios em que deva vigorar o contrato de parceria publico-
privada. Ja o inciso lll solicita declaracdo do ordenador da despesa de que as obrigacOes
contraidas pela administragdo publica no decorrer do contrato sao compativeis com a Lei de
Diretrizes Orcamentadrias e estdo previstas na lei orgamentaria anual. O inciso IV exige estimativa
de fluxo de recursos publicos suficientes para o cumprimento, durante a vigéncia do contrato e
por exercicio financeiro, das obriga¢des contraidas pela administragao publica. Por fim, o inciso
V, exige que o objeto da PPP seja previsto no plano plurianual no ambito onde o contrato serd

celebrado.

Nessa feita, conforme bem sintetiza Kleber Luiz Zanchim, “com essas regras, o que a Lei n®
11.079/04 faz nada mais é que enquadrar as PPPs nos mandamentos da Lei n® 4.320/1964 e da
LRF. Os dispéndios publicos ou serdo despesa corrente ou despesa de capital (correspectivos de
uma “tomada de crédito” — divida publica), como prevé aquela lei de orcamento”®.

Ademais, a Lei n2 11.079/2004, em seu artigo 25, com o intuito de garantir maior precisdo nos
aspectos contdbeis das parcerias publico-privadas, previu que a Secretaria do Tesouro Nacional
(“STN”) editasse uma norma especifica para a consolidacdo das contas publicas aplicaveis aos

contratos.

Com isso, foi editada a Portaria n? 614/2006 do STN que, em seu artigo 49, estabelece que “a
assuncdo pelo parceiro publico de parte relevante de pelo menos um entre os riscos de demanda,
disponibilidade ou construgdo serd considerada condigcdo suficiente para caracterizar que a
esséncia de sua relagdo econémica implica registro dos ativos contabilizados na SPE no balango
do ente publico em contrapartida a assun¢éo de divida de igual valor decorrente dos riscos

assumidos”.

O referido artigo, em seu inciso |, estabeleceu que o parceiro publico assumird o risco de
demanda se garantir ao parceiro privado receita minima superior a 40% do fluxo total da receita

esperada.

Considera-se que este risco incide sobre o parceiro publico quando ha previsao contratual que
Ihe atribui responsabilidade pelos encargos financeiros decorrentes de atrasos ou aumentos de
custos de construcdo ou reforma do bem, assim como o repasse de custos de reparos e outros

custos de manutengao do bem.

Adicionalmente, além do previsto na Lei n2 11.079/2004, destacam-se as disposicées constantes

6ZANCHIM, Kleber Luiz. PPP e orgamento publico: uma analise da Portaria n2 614/06, da STN, a luz da Lei n2 4.320/64 e da Lei de
Responsabilidade Fiscal. Forum de Contratagdo e Gestdo Publica — FCGP, Belo Horizonte, ano 6, n. 65, p. 57-70, ago 2007.
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da Lei Complementar n2 101/2000 (“Lei de Responsabilidade Fiscal”) e da Resolu¢do do Senado

Federal n2 43/2001 que disciplinam o endividamento dos entes publicos.

O inciso IV do artigo 29 da Lei de Responsabilidade Fiscal conceitua a concessdo de garantia do
seguinte modo: “compromisso de adimpléncia de obrigagdo financeira ou contratual assumida

por ente da Federagdo ou entidade a ele vinculada”.

A descricdo genérica parece abranger, em um primeiro momento, toda e qualquer modalidade
de garantia fidejusséria ou pessoal dada por algum ente publico ou entidade a ele vinculada. A
conceituacdo n3do deixa completamente claro se compreende ou ndo as garantias reais, bem
como ndo indica o contexto em que tais garantias sdo oferecidas. Essas informac¢Ges deverdo ser

buscadas em outros dispositivos da referida lei, como o previsto no artigo 40 transcritos abaixo:

“Art. 40. Os entes poderdo conceder garantia em operacdes de crédito internas
ou externas, observados o disposto neste artigo, as normas do art. 32 e, no caso da Unido,
também os limites e as condi¢cBes estabelecidos pelo Senado Federal.

§ 12 A garantia estara condicionada ao oferecimento de contra garantia, em valor
igual ou superior ao da garantia a ser concedida, e a adimpléncia da entidade que a
pleitear relativamente a suas obrigacdes junto ao garantidor e as entidades por este
controladas, observado o seguinte:

| - ndo sera exigida contragarantia de 6rgdos e entidades do prdoprio ente;

Il — a contragarantia exigida pela Unido a Estado ou Municipio, ou pelos Estados
aos Municipios, podera consistir na vinculacdo de receitas tributarias diretamente
arrecadadas e provenientes de transferéncias constitucionais, com outorga de poderes
ao garantidor para reté-las e empregar o respectivo valor na liquidacao da divida vencida.

§ 22 No caso de operacgdo de crédito junto a organismo financeiro internacional,
ou ainstituicdo federal de crédito e fomento para o repasse de recursos externos, a Unido
sO prestara garantia a ente que atenda, além do disposto no § 12, as exigéncias legais para
o recebimento de transferéncias voluntarias.

(...)

§ 52 E nula a garantia concedida acima dos limites fixados pelo Senado Federal.

§ 62 E vedado as entidades da administracdo indireta, inclusive suas empresas
controladas e subsidiarias, conceder garantia, ainda que com recursos de fundos.

§ 72 O disposto no § 62 ndo se aplica a concessdo de garantia por:

| - Empresa controlada a subsididria ou controlada sua, nem a prestacdo de
contragarantia nas mesmas condigdes;

Il - Instituicdo financeira a empresa nacional, nos termos da lei.

§ 82 Excetua-se do disposto neste artigo a garantia prestada:
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| - Por institui¢des financeiras estatais, que se submeterdo as normas aplicaveis as
instituicoes financeiras privadas, de acordo com a legislacdo pertinente;

Il - Pela Unido, na forma de lei federal, a empresas de natureza financeira por ela
controladas, direta e indiretamente, quanto as operacdes de seguro de crédito a
exportacao.

§ 92 Quando honrarem divida de outro ente, em razdo de garantia prestada, a
Unido e os Estados poderdao condicionar as transferéncias constitucionais ao
ressarcimento daquele pagamento.

§ 10. O ente da Federacdo cuja divida tiver sido honrada pela Unido ou por Estado,
em decorréncia de garantia prestada em operacao de crédito, tera suspenso o acesso a

novos créditos ou financiamentos até a total liquidacdo da mencionada divida.”

Assim, a concessdo de garantia nos termos da Lei de Responsabilidade Fiscal equivale, na pratica,
a contratacdo, pelo ente federado, de uma divida nova equivalente ao montante garantido. Diz-
se divida nova porgue a garantia se da em favor de terceiro, ou seja, representa a cobertura de

obrigacdo que ndo é do préprio ente, mas de outro interessado.

Dessa forma, é como se a concessdo de garantia possuisse efeitos muito semelhantes a de uma
operacdo de crédito. Ndo é por acaso que o artigo 40 acima transcrito exige, na formalizacdo de
garantias, a observancia dos mesmos requisitos estabelecidos pelo artigo 32 da Lei de

Responsabilidade Fiscal para a contratacdo de operagdes de crédito’.

7“Art. 32. O Ministério da Fazenda verificard o cumprimento dos limites e condig¢Ges relativos a realizagdo de operagdes de crédito
de cada ente da Federagao, inclusive das empresas por eles controladas, direta ou indiretamente.

§ 12 O ente interessado formalizara seu pleito fundamentando-o em parecer de seus drgdos técnicos e juridicos, demonstrando
a relagdo custo-beneficio, o interesse econémico e social da operagdo e o atendimento das seguintes condigdes:

| - Existéncia de prévia e expressa autorizagdo para a contratagdo, no texto da lei orgamentaria, em créditos adicionais ou lei
especifica;

Il - Inclusdo no orgamento ou em créditos adicionais dos recursos provenientes da operagdo, exceto no caso de operagGes por
antecipagdo de receita;

Il - observancia dos limites e condigdes fixados pelo Senado Federal;

IV - Autorizagao especifica do Senado Federal, quando se tratar de operagao de crédito externo;

V - Atendimento do disposto no inciso Ill do art. 167 da Constituicdo;

VI - Observancia das demais restrigdes estabelecidas nesta Lei Complementar.

§ 29 As operagdes relativas a divida mobilidria federal autorizadas, no texto da lei orgamentaria ou de créditos adicionais, serdo
objeto de processo simplificado que atenda as suas especificidades.

§ 32 Para fins do disposto no inciso V do § 1o, considerar-se-4, em cada exercicio financeiro, o total dos recursos de operagdes
de crédito nele ingressados e o das despesas de capital executadas, observado o seguinte:

| - Ndo serdo computadas nas despesas de capital as realizadas sob a forma de empréstimo ou financiamento a contribuinte, com
o intuito de promover incentivo fiscal, tendo por base tributo de competéncia do ente da Federagao, se resultar a diminuigdo,
direta ou indireta, do 6nus deste;

Il - Se o empréstimo ou financiamento a que se refere o inciso | for concedido por institui¢cao financeira controlada pelo ente da
Federagdo, o valor da operagdo sera deduzido das despesas de capital;

Il - (VETADO)

§ 42 Sem prejuizo das atribuigdes proprias do Senado Federal e do Banco Central do Brasil, o Ministério da Fazenda efetuara o
registro eletronico centralizado e atualizado das dividas publicas interna e externa, garantido o acesso publico as informagdes,
que incluirdo:

| - encargos E condigdes de contratagao;
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De se destacar, outrossim, as normas previstas na Resolu¢do n2 43/2001 do Senado Federal, e
gue dispdem sobre “as operagdes de crédito interno e externo dos Estados, do Distrito Federal e

dos Municipios, inclusive a concess@o de garantias, seus limites e condicbes de autorizagdo”.

Outra questdo de fundamental importancia trata da distincdo formal entre divida e operacdo de
crédito. A divida é uma sO: ou a contraprestacdo pecuniaria do contrato de PPP serd paga

regularmente ao parceiro-privado ou as garantias serdo liquidadas para a satisfacdo do crédito.

Expostas as dificuldades para a estruturacao das garantias prestadas pelo poder publico as PPP’s,

passamos a analise de cada uma das modalidades previstas no artigo 82 da Lei n2 11.079/2004.
3. Mecanismos Previstos na Lei

3.1. Vinculagao de Receitas

A vinculacdo de receitas é uma das formas previstas em lei para a constituicdo de garantias em
projetos de PPP (inciso | do artigo 82 da Lei 11.079/2004). Muito embora o efetivo significado do
termo “vinculagdo de receitas” ndo seja Unico, é possivel entender que ao falar em vinculagdo de
receitas a lei se refere a possibilidade de se destinar os recursos provenientes de uma

determinada receita exclusivamente ao pagamento de uma determinada despesa.?

Uma distingdo se faz extremamente relevante antes de darmos continuidade ao estudo do tema:
ao se falar em vinculacdo de receitas, na verdade, fala-se em direitos de natureza juridica

obrigacional, e ndo em bens publicos.

Nesse sentido, “a vinculagdo de receitas, destarte, nada mais serd do que a afetagdo a priori de
um bem publico (recursos publicos advindos da realiza¢do da receita publica vinculada) para a
finalidade especifica de garantir as obrigagcbes da Administra¢do Publica em contratos de PPP.
Ndo se estd a ferir a inalienabilidade ou a impenhorabilidade dos bens publicos, mas sim estd-se
apenas a estabelecer a afetagdo de um determinado bem publico a uma finalidade publica

instituida por lei”®.

Il - Saldos atualizados e limites relativos as dividas consolidada e mobilidria, operagGes de crédito e concessdo de garantias.

§ 52 Os contratos de operagdo de crédito externo ndo conterdo cldusula que importe na compensag¢do automatica de débitos e
créditos.

§ 62 O prazo de validade da verificagdo dos limites e das condigdes de que trata este artigo e da andlise realizada para a concessdo
de garantia pela Unido sera de, no minimo, 90 (noventa) dias e, no maximo, 270 (duzentos e setenta) dias, a critério do Ministério
da Fazenda”

8Cf. RIBEIRO, Mauricio Portugal / PRADO, Lucas Navarro. Comentdrios & Lei de PPP, S3o Paulo: Malheiros, 2007, p. 219 e ss.
9SCHIRATO, Vitor Rhein. Os sistemas de garantia nas parcerias publico-privadas. Férum de Contratacdo e Gestdo Publica, Belo
Horizonte, ano 10, ne 109, jan/2011. Disponivel em
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/306772/mod_resource/content/1/%28SCHIRATO%29%20Sistemas%20de%20garantia
.pdf .Acesso em 7 de fevereiro de 2018.
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Feito os devidos comentarios, as receitas que serdo vinculadas para a garantia dos pagamentos
devidos podem ser vinculadas sem qualquer dbice, eis que se constituem em expressa excec¢ado

a regra de vedacgdo contida no inciso | do artigo 167 da Constituicdo Federal.

Em consonancia com o acima exposto, Floriano de Azevedo MARQUES NETO sintetiza com
extrema clareza a questdo referente a vedacao de sua vinculacdo por forca do artigo 167, inciso
IV e § 42 da Constituicdo Federal:

“Sem prejuizo de qualquer colocacdo precedente, deve-se mencionar que nao é toda e
gualquer receita publica que podera ser vinculada para a garantia de contratos de PPP.
Por forca de expresso dispositivo constitucional (inciso IV do artigo 167 da Constituicdo
Federal), as receitas decorrentes de determinados impostos ndo poderdo ser vinculadas,
excetuados os casos excepcionados pela prdpria Constituicio Federal. Imaginar que
nenhuma receita publica pode ser vinculada €, a nosso ver, um erro, pois, caso assim
fosse, a Constituicao Federal ndao contemplaria apenas uma excegdo com relagdo aos
impostos, mas sim determinaria que toda e qualquer receita publica ndo podera ser

vinculada. Parece-nos ser questdo simples de interpretacdo do texto constitucional.”1°

Em primeiro lugar, as receitas a que se vinculam os direitos creditérios ndo constituem receitas
de impostos. Representam o pagamento de financiamentos concedidos pelo Estado a
particulares no exercicio de uma atividade de fomento. A proibicdo de vincular receitas restringe-
se, a toda evidéncia, a impostos e nao a outras espécies de receita publica. A afirmagao absoluta
de que toda forma de receita publica seria impenhoravel é improcedente em cotejo com as

determinacgdes do artigo 167 da Constituicdo Federal.

Com efeito, é preciso considerar que o longo tempo de execucdo do contrato reclama uma
regulamentacdo mais perene, menos suscetivel, pois, as intempéries das sucessivas mudancas
de governo. Dai que, mesmo com os contratos — de concessdo e de administracdo de contas —
regulamentando o mecanismo dessa garantia, esse permanece fragilizado sem arrimo legal que

o proteja durante a execucdo da concessdo®l.

Portanto, a lei autorizativa é especialmente relevante para assegurar a alimentagao das contas
garantias, na eventualidade de execucdo de alguma delas durante o decurso do contrato. Sem

obrigacao legal que compele o Estado a restituir o saldo dessas contas, quando os recursos

10 Marques Neto, Floriano de Azevedo; Schirato, Vitor Rhein (coord.). Estudos sobre a lei das parcerias publico- privadas. Belo
Horizonte: Férum, 2011, p. 149.

11“I..Ja vinculagdo de receitas pode estar sujeita a riscos politicos/...] na medida em que pode o parceiro publico, no decorrer da
vigéncia do contrato, procurar extinguir a vinculagdo existente no orcamento publico, com a finalidade de aumentar as receitas
disponiveis para outros investimentos.” (Marques Neto, Floriano de Azevedo; Schirato, Vitor Rhein (coord.). Estudos sobre a lei
das parcerias publico- privadas. Belo Horizonte: Férum, 2011, p. 151.)
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originais forem utilizados em garantia, ha uma incerteza muito grande quanto a efetiva

perenidade desse mecanismo.

3.2. Instituicdo de Fundos Especiais Previstos em Lei

A hipdtese do inciso I, artigo 82, da Lei n2 11.079/2004 refere-se a instituicdo ou utilizacdo de
fundos contdbeis de forma a garantir a existéncia de recursos suficientes para o pagamento das
obrigacOes assumidas pelo poder publico em decorréncia dos contratos de parcerias publico-

privadas celebrados.

Os fundos orcamentarios especiais sdo regidos pelo artigo 71 da Lei n? 4.320/1964, que, com
expresso esteio constitucional previsto no artigo 167, inciso IX, da Constituicdo Federal,

determina ser necessaria prévia autorizagao legislativa para a institui¢ao de tais fundos.

Nesse sentido, serd a lei criadora dos fundos especiais que ird definir quais determinados

objetivos ou servicos serdo realizados, facultada a adog¢do de normas peculiares de aplicacao.

Além disso, os fundos especiais nada mais sdo do que uma forma de segregacao de parcela dos

recursos orcamentdrios de determinado ente publico que o instituiu sem personalidade juridica.

A Lei n? 11.079, ao dispor sobre a instituicdo dos fundos especiais, também mencionou a
possibilidade de se utilizar de um fundo especial ja existente, sendo necessdrio se avaliar a

possibilidade de nova alteracdo legislativa na sua lei criadora para refletir o seu novo objetivo.

Questdo relevante, diz com a possibilidade de utilizacdo dos recursos desses fundos para custeio,
remuneragdao ou garantia de contratos de PPPs. Em principio, ndo ha limitagao legal para
utilizacdo dos recursos, bastando que se respeitem as previsdes da dota¢do orcamentdria e as
regras de aplicacdo eventualmente formuladas. Quanto a possibilidade de utilizacdo para fins de

garantia, alids, a Lei n2 11.079/2004, no artigo 89, inciso |l, é expressa ao permiti-lo.

Como visto, em rigor, tais fundos ndo possuem personalidade juridica, sendo mero destaque
contabil de recursos de um determinado 6rgdo ou entidade da Administracdo ao qual se
vinculam. Por essa razao, os fundos especiais acabam servindo como mero instrumento
orcamentario para a vinculacdo de receitas. O que se pode ter, nesses termos, é a destinacdo de
receitas vinculadas ao custeio, remuneracdo ou garantia para esses fundos especiais, nos quais

0S recursos necessarios ficariam alocados.

Nesse sentido, sera a lei criadora dos fundos especiais que ira definir quais determinados
objetivos ou servicos serdo realizados. E, nesse aspecto, reitere-se que somente por lei

especifica, ordindria, podera se instituir fundos especiais, tal qual previsto no art. 167, IX, da

15/50 Cagece — Companhia de Agua e Esgoto dc
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Constituicao Federal.

A titulo exemplificativo, relevante a edi¢ao pelo governo do Ceara da Lei Complementar n? 162,
de 02.06.2016, a qual instituiu, entre outros aspectos, o Fundo Estadual de Saneamento Basico

— FESB (artigos 23 e 24)*2. Trata-se de tipico fundo especial legal, no caso, vinculado a Secretaria

12 “Art, 23. Fica criado o Fundo Estadual de Saneamento Bdsico - FESB, vinculado a Secretaria das Cidades, com a finalidade de
constituir fonte de recursos de longo prazo para apoio a programas e projetos estruturantes e estruturais em saneamento bdsico,
com vistas a redugdo dos indicadores de pobreza no Estado do Ceard.

$ 1°. Constituem recursos do FESB:

|- 1% (um por cento) do valor das receitas diretas dos prestadores dos servigos de abastecimento de dgua e de esgotamento
sanitdrio, excetuados os valores provenientes dos servigos prestados ds unidades domiciliares consumidoras localizadas na drea
rural;

I - as multas aplicadas aos prestadores de servigos publicos de saneamento bdsico pela respectiva entidade reguladora;

Il - as multas aplicadas na forma do art. 11, § 29, desta Lei, por institui¢ées estaduais;

IV - dotagdes e créditos orcamentdrios que lhes forem atribuidos;

V - os recursos provenientes de empréstimos, repasses, doagoes, subvengdes, auxilios, contribuigbes, legados ou quaisquer outras
transferéncias, a qualquer titulo, de pessoas fisicas ou juridicas nacionais, estrangeiras ou internacionais, de direito publico ou
privado, diretamente ou através de contratos ou convénios, destinados especificamente ao FESB, em beneficio do saneamento
bdsico;

VI - os resultados de aplicagdes financeiras sobre suas disponibilidades; e

VII - outros recursos destinados ao FESB por lei.

§ 22 Para que os municipios atendam integralmente ao disposto no art. 49, § 12, inciso Il, desta Lei, deverd ser destinado ao FESB,
no minimo, 50% (cinquenta por cento) dos recursos oriundos da aplicagdo pelas autoridades ambientais municipais da multa
prevista no art. 11, § 1° desta Lei ou de multa por infragdo equivalente na legislagdo municipal.
§ 32 A politica de investimento do FESB buscard a rentabilidade, a seguranga e a liquidez de suas aplicagdes e assegurard sua
sustentabilidade econémica e financeira para o cumprimento de sua finalidade, devendo utilizar na aplicagéo nos programas e
projetos a que se refere o caput deste artigo os recursos resultantes do retorno sob o capital e, uma vez garantida sua
sustentabilidade, parcela dos recursos do principal, conforme definido pelo Conselho Gestor, em percentual ndo superior a 50%
(cinquenta por cento).

§ 42 Os recursos do FESB ndo poderdo ser objeto de remanejamento, transposigcdo ou transferéncia de finalidade diversa daquela
prevista nesta Lei Complementar, nem poderdo ser utilizados para remuneragcdo de pessoal e de encargos sociais.
§ 52 Os recursos oriundos diretamente dos servigos publicos especificos de saneamento bdsico serdo destinados a aplicagdes
relacionadas a servico da mesma natureza e depositados em contas especificas e individualizadas, salvo no caso dos servigos
publicos de abastecimento de dgua e de esgotamento sanitdrio, que poderdo ter tratamento conjunto.
§ 62 O Fundo de Desenvolvimento da Regido Metropolitana de Fortaleza, instituido pela Lei Complementar n2 18 , de 29 de
dezembro de 1999, e o Fundo de Desenvolvimento e Integragcdo da Regido Metropolitana do Cariri, instituido pela Lei
Complementar n® 78, de 26 de junho de 2009, mediante deliberagdo dos respectivos conselhos deliberativos, poderdo estabelecer
a destinagdo de recursos ao FESB para garantir a eficdcia dos programas e projetos de sua finalidade, desde que os recursos sejam
utilizados exclusivamente nas respectivas regioes.

§ 72 Fica assegurada a destinagdo, em cada exercicio fiscal, de percentual ndo inferior a 50% (cinquenta por cento) dos recursos
do FESB a investimentos nos municipios situados fora da regio Grande Fortaleza, nos termos estabelecidos no inciso Ill do art. 12
da Lei Complementar n® 154, de 20 de outubro de 2015.

Art. 24. Fica criado o Conselho Gestor do Fundo Estadual de Saneamento Bdsico, com sede na capital do Estado do Ceard, tendo
a seguinte composigdo:

| - Secretdrio das Cidades;

I - Secretdrio de Meio Ambiente;

Ill - Secretdrio do Desenvolvimento Agrdrio;

|V - Secretdrio da Fazenda;

V - um membro do Ministério Publico Estadual;

VI - um representante de organizagées ndo governamentais relacionadas ao setor de saneamento bdsico, instituidas de acordo
com os incisos | e Il do art. 52 da Lei Federal n® 7.347, de 24 de julho de 1985;

VIl - um representante da Associagdo dos Prefeitos do Ceard - APRECE.

§ 12 Aos membros do Conselho Gestor do FESB ndo cabe qualquer tipo de remuneragdo pelo desempenho de suas fungées, sendo
as despesas de seu funcionamento custeadas pelo FESB.

§ 22 Cabe ao Conselho Gestor do FESB definir:

I - 0 montante a ser resgatado anualmente do FESB, assegurada sua sustentabilidade financeira;

I - a rentabilidade minima esperada;

IIl - o tipo e o nivel de risco que poderdo ser assumidos na realizagéo dos investimentos, bem como as condigdes para que o nivel
de risco seja minimizado;
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das Cidades, e cuja finalidade se destina a constituicao de uma fonte de recursos de longo prazo
para apoio a programas e projetos de universalizacdo dos servicos de saneamento basico, com

vistas a reducdo dos indicadores de pobreza no Estado do Ceara.

Cabe ao Conselho Gestor do FESP definir (i) o montante a ser resgatado anualmente do FESB,
assegurada sua sustentabilidade financeira, (ii) a rentabilidade minima esperada, (iii) o tipo e o
nivel de risco que poderdo ser assumidos na realizacdo dos investimentos, bem como as
condigdes para que o nivel de risco seja minimizado, (iv) os percentuais, minimo e maximo, de
recursos a serem investidos, bem como (v) a capitalizacdo minima a ser atingida antes de

gualquer transferéncia para as finalidades definidas nesta Lei.

De se ressaltar, outrossim, que “o Fundo de Desenvolvimento da Regido Metropolitana de
Fortaleza, instituido pela Lei Complementar n? 18, de 29 de dezembro de 1999” mediante
deliberacdo do respectivo conselho deliberativo, podera “estabelecer a destinagéo de recursos
ao FESB para garantir a eficdcia dos programas e projetos de sua finalidade, desde que os
recursos sejam utilizados exclusivamente” na respectiva regido (artigo 23, § 62, da LC n2
162/2016).

Trata-se de instrumento de administracdo financeira, vinculado ao Estado do Ceard, cujos
recursos sdo afetados a execucdo de projetos de abastecimento de agua e esgotamento
sanitario, especialmente para atendimento da populagdo de baixa renda, bem como para auxiliar
os sistemas deficitarios dos municipios de baixa renda, que ndo tém capacidade de realizar
investimentos sem endividarem-se. Em especial, a existéncia do FESP justifica-se pela Politica
Estadual de Abastecimento de Agua e Esgotamento Sanitario (artigos 1 a 4, da Lei Complementar

n2 162/2016) e deve ser gerido em consonancia com seus objetivos, principios e diretrizes.

Importante destacar que os fundos ndo sao oponiveis a terceiros, sendo vinculantes apenas com
relacdo a administracdo publica que os houver instituido'3. Dessa forma, como no caso da
vinculagdo das receitas, os fundos especiais também estdo sujeitos aos mesmos riscos politicos
e financeiros, tais como a manutencdo da existéncia e de recursos suficientes para que sejam
efetivamente utilizados pela administragao publica durante a vigéncia do contrato de PPP em

guestao.

3.3. Seguro-Garantia

A terceira modalidade de garantia prevista na Lei de PPP (artigo 89, inciso lll), diz respeito a

IV- os percentuais, minimo e mdximo, de recursos a serem investidos;

V - a capitalizagdo minima a ser atingida antes de qualquer transferéncia para as finalidades definidas nesta Lei”

13 MARQUES NETO, Floriano de Azevedo; SCHIRATO, Vitor Rhein (coord.). Estudos sobre a lei das parcerias publico- privadas.
Belo Horizonte: Férum, 2011, p. 153-154
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contratacdo de seguro-garantia com as companhias seguradoras. A importancia assegurada
consiste no adimplemento das contraprestagdes publicas pela seguradora no caso de o poder

concedente ndo arcar com as suas obrigacdes previstas no contrato de PPP.

Relevante mencionar que as seguradoras contratadas ndo poderao ser controladas pelo Poder
Publico, pois do contrario, explicam José Augusto Dias de CASTRO e Fernando MACHADO, “se
estaria diante de caso em que segurado e seguradora se confundiriam, o que certamente

suscitaria duvidas quanto a uma efetiva seguranca do contrato”4.

Observam Mauricio Portugal RIBEIRO e Lucas Navarro PRADO que parece ndo haver no mercado
seguradoras dispostas a assumir um risco de inadimplemento de contraprestacdes publicas em
contratos que podem atingir até trinta e cinco anos de duracao, e, existindo, o risco do prémio
provavelmente seria excessivamente elevado, inviabilizando, pois, sua utilizacdo pratica, pelo

menos enquanto for alta a percepcio de risco do Governo brasileiro nesse particulart®.
Para se tornar viavel sua utilizagao, opinam os referidos doutrinadores:

“Pensamos que essa modalidade de garantia deva se restringir, assim, nesse primeiro
momento, aquelas parcerias em que (i) a contraprestagdo publica constitua parcela pouco
significativa, de maneira que o risco a ser sequrado seja de pequeno montante, ou (ii) o
prazo do seguro-garantia seja diminuto, o que também permitiria minimizar

grandemente o risco”*®.

Finalmente, importante frisar que, independentemente da seguradora contratada, o seguro-
garantia devera estar de acordo com as normas editadas pela Superintendéncia de Seguros

Privados (SUSEP), entidade responsavel por normatizar o setor de seguros no Brasil.

3.4. Garantia de Organismos Internacionais ou Instituicdes Financeiras

A quarta modalidade elencada no artigo 82 da Lei 11.079/2004 corresponde as garantias
prestadas por organismos internacionais ou instituicdes financeiras que ndo sejam controladas

pelo Poder Publico.

Inicialmente, devemos entender como instituicdo financeira “as pessoas juridicas publicas ou

privadas, que tenham como atividade principal ou acessoria a coleta, intermediagdo ou aplicacGo

4CASTRO, José Augusto Dias de; TIMM, Luciano Benetti (org). Estudo sobre as parcerias publico-
privadas. Sdo Paulo: IOB Thomson, 2006, p. 197.

I5RIBEIRO, Mauricio Portugal; PRADO, Lucas Navarro. Comentarios a Lei de PPP — Parceria Publico-
Privada: fundamentos econdmico-juridicos. Sdo Paulo: Malheiros Editores Ltda., 2010, p. 479.
16RIBEIRO, Mauricio Portugal; PRADO, Lucas Navarro. Comentarios a Lei de PPP — Parceria Publico-
Privada: fundamentos econémico-juridicos. Sdo Paulo: Malheiros Editores Ltda., 2010, p. 480.
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de recursos financeiros prdprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custddia

de valor de propriedade de terceiros”!’.

Apesar de a Lei de PPP ndo indicar quais seriam os drgdos internacionais que poderiam figurar
como garantidores do parceiro publico, entende Floriano de Azevedo MARQUES NETO, ser
“possivel depreender que a referéncia a organismos internacionais contida no inciso IV do artigo
89 da Lei n® 11.079/04 seja uma referéncia as instituicbes de fomento, constituidas pela
comunhdo de interesses de diversos paises (por exemplo, Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID), Banco Mundial, Corporacdo Andina de Fomento (CAF), entre outros) ou
por um pais individualmente (por exemplo, KreditfiirWeltwiederaufbau (KfW), constituida pela
Alemanha, Export-Import Bank, constituido pelos Estados Unidos da América, entre outros) para

o financiamento de empreendimentos de interesses comuns dos paises envolvidos.”'®

No caso acima, as garantias seriam concedidas ao parceiro publico na forma de fianca, em que
somente haveria o pagamento pelo organismo internacional ou instituigdo financeira no caso de
inadimplemento. Nesse momento, o organismo internacional tornar-se-ia credor do parceiro

publico no exato montante dispendido.

Apesar de bastante incomuns no Brasil, ndo sendo possivel citar nenhum precedente, no caso de
o parceiro publico ter as suas obrigacdes garantidas por um organismo internacional configurar-
se-ia em uma forma extremamente sélida, pois dificilmente existiria risco de solvéncia por parte

do parceiro internacional.

Ainda, quanto a garantia prestada por organismos internacionais, € importante citar a Resolucao
n.2 3.844/2010, do Banco Central, que dispde sobre as garantias prestadas, em operag¢des de

crédito, por organismos internacionais.

Por fim, com relacdo as garantias concedidas pelas instituicdes financeiras, estas também seriam
ofertadas na forma de fianga bancdria, que corresponde a um instrumento ja amplamente

utilizado no Brasil, ndo sendo necessario tecermos maiores comentdrios a seu respeito.

3.5. Fundo Garantidor ou Empresa Estatal

A segunda mencdo do artigo 82 a fundos esta presente no inciso V, que faz referéncia a “garantias

prestadas por fundo garantidor ou empresa estatal criada para essa finalidade”.

O referido inciso ndo indica os tipos de garantias que podem ser prestadas pelo fundo garantidor

17 Artigo 17, caput, da Lei n? 4.595/1964.
18 Marques Neto, Floriano de Azevedo; Schirato, Vitor Rhein (coord.). Estudos sobre a lei das parcerias publico- privadas. Belo
Horizonte: Férum, 2011, p. 157.
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ou empresa estatal criados para esse fim, dispondo regras especificas apenas ao Fundo

Garantidor de Parcerias Publico-Privadas (“FGP”) em seu artigo 18.

Dito isto, significa que Estados e Municipios poderdo criar fundos garantidores ou empresas
estatais destinadas a prestar garantias, hipdtese em que as respectivas leis instituidoras terao

gue indicar os tipos de garantias que poderdo ser prestadas por esses fundos ou empresas.

Abaixo, analisaremos os fundos instituidos com natureza de fundos de investimentos e as

empresas estatais garantidoras existentes.

3.5.1. Fundos de Investimentos Financeiros

Uma importante alternativa é a possibilidade de se constituir um Fundo de Investimento
Financeiro ("FIF") para garantir especificamente o contrato de concessdo, seja administrativa ou

patrocinada.

Como fundo de investimentos, o FIF tem natureza privada e bens privados integrando seu
patrimonio. Igualmente, tem a natureza juridica de um condominio de natureza privada. Seria,
ainda, também regulado pela Instrugao n2 409, da CVM, que regula os fundos de investimentos,
havendo de ser gerida e administrada por instituicdao financeira devidamente autorizada a

prestar servicos de gestdo e administracdo financeira pela CVM.

Como distintivo em relacao ao FGP, poderia ser um fundo exclusivamente constituido paraa uma
concessao especifica, de modo que estaria mitigado o risco de cumularem-se credores ao redor
do patrimoénio do fundo e estaria melhor garantido o interesse do credor, que tenderia a executar
o patrimonio do FIF com maior seguranca. A ideia é que haja um FIF constituido com patrimonio
no valor das obrigacdes do poder concedente, cujos bens e recursos serdo somente transferidos
ao parceiro privado quando do inadimplemento de uma obrigacdo. Ademais, sua constituicdo,
em principio, ndo teria de ser autorizada por lei, ainda que esta autorizagao possa dar mais

seguranga a garantia.

Todavia, a constituicdo de um FIF, por si sd, também ndo é garantia do adimplemento de
obrigacdes contratuais. Para a seguranca e solidez deste mecanismo também sdo imprescindiveis
a regulamentacdo do aporte de recursos e bens ao patrimonio do fundo e a qualidade desses
recursos e bens, que deverdo ter valor e liquidez suficientes para garantir o cumprimento das

obrigacdes do parceiro publico da concessao.

Assim, de modo a dar-lhe maior robustez e eficiéncia na prestacdo de garantia ao parceiro
privado, o FIF poderd ser integralizado através de aporte de recursos, por meio de ordem

bancdria. Ou seja, ha uma simples transferéncia bancaria a partir de recursos orgamentarios
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previamente designados ou passiveis de terem essa destinacdo, nos termos previstos pelo
orcamento, de valor apropriado para que o poder publico garanta o cumprimento de suas
obrigacOes perante o parceiro privado, que poderd executar o patrimonio do FIF em caso de

inadimplemento.

Ponto de dificuldade desta alternativa é eventual escassez de recursos orcamentarios disponiveis
para essa operacao. Além disso, ndo sempre serad do interesse da Administracdo segregar parcela
consideravel de seu patriménio liquido para garantir um Unico contrato. Por essa razao, outra

opcao seria a integralizacdo do FIF com bens publicos.

Sobre esse mecanismo, resta-nos debrucar sobre a questdo da impenhorabilidade dos bens

publicos, pela qual poderia se supor da ilegalidade de empenhar bens publicos em garantia.

Aimpenhorabilidade dos bens publicos se presume a partir de dois aspectos: (i) ainalienabilidade
desses bens, conforme apregoa o art. 100 do Cddigo Civil Brasileiro (“CCB”); e (ii) a especial
sistemadtica de pagamentos pelo ente publico, a partir do regime de precatérios previsto no art.
100 da Constituicao Federal.

Pelo primeiro argumento, defende-se, com supedaneo no art. 1.420 do CCB, que somente quem
pode dispor sobre a alienacdo de um bem podera também oferta-lo em garantia. Dessarte, como
o bem publico ndo é de livre alienacdo pela Administracdo, também ndo seria passivel de

empenho.

Por sua vez, o regime de precatérios ao qual se submetem os pagamentos da Administragao
Publica da azo a tese pela qual a constituicdo de penhor em garantia poderia comprometer a
ordem de preferéncia estabelecida nesse regime. Por essa corrente, ao privilegiar um
determinado credor, que passaria a contar com garantia real em favor do seu pagamento, estar-

se-ia comprometendo o sistema geral de pagamentos da Administracdo Publica.

A nosso ver —contudo —tais premissas ndao podem ser interpretadas como impeditivas a qualquer

constituicao de penhor sobre bens publicos.

Sob a primeira delas — a da inalienabilidade — ha de se ressaltar que nem todos os bens publicos
sdo absolutamente inaliendveis. Ao contrario, atendidos determinados requisitos (autorizagdo
em lei, desafetacdo, avaliacdo, dentre outros) é possivel alienar bens publicos e, se assim o for,

sobre esses mesmos bens é possivel constituir penhor, sem qualquer ofensa ao art. 1.420 do CCB.

Resta, entdo, a vedagdo apurada a partir do art. 100 da Constituicao Federal. Também nessa

hipdtese, ndo vislumbramos a constituicdo de penhor, per se, como um empecilho ao regime de
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precatérios. Reportamo-nos, aqui, a licdo anterior sobre o tema:

“A regra do art. 100 (agora da ConstituicGo federal) e, por conseguinte, a
impenhorabilidade tém, a nosso ver, dupla finalidade. De um lado, ordenar o sistema de
exigibilidade dos créditos contra a Fazenda, impedindo que a satisfacGo dos créditos dos
particulares sirva para desorganizar as financas publicas ou para cometer, aos distintos
juizos de execugdo ou aos credores, liberdade para escolher os bens que servirdo para
satisfazer os débitos. De outro, cumpre uma fungcfo de homenagear os principios da
moralidade, da impessoalidade e da isonomia (interditando deferéncias de privilégios no
recebimento dos créditos contra o poder publico). Ora, nenhuma das duas finalidades (e
nenhum dos dois principios, por suposto) seria afligida com a onera¢do de bens dominicais
para fazer frente a certos débitos.

Isto porque a disponibiliza¢do do bem em garantia, pressupde-se, é antecedida por
uma deciséo do poder publico (e néo do credor), amparada em lei permissiva. Portanto, a
onera¢do ndo acarretaria nem em desorganizacdo das finangas publicas (pois, mesmo sob
a luz da Lei de Responsabilidade Fiscal, os débitos originados de operacdo de crédito
devem estar previstos e consolidados nas leis orcamentdrias), nem em uma alienagdo de
bens ao alvedrio do credor, ja que os bens dados em garantia estariam previamente
consagrados a esta finalidade [...]Jnunca é demais lembrar que a lei admite que débitos do
poder publico sejam satisfeitos pela alienagdo de bens ndo qualificados (afetados),
mediante dacdo em pagamento, como expressamente previsto no art. 17, I, a, da Lei n®
8.666/93. Ora, a regra natural das coisas hd de ser que o poder publico quite reqularmente
seus débitos, descarecendo-se de execucdo forcada. Ninguém ird vislumbrar afronta ao
art. 110 da CF pelo fato de, em um exercicio orcamentdrio, o poder publico utilizar verbas
orcamentdrias para quitar suas obrigacdes contratuais ou financeiras ndo objeto de
precatorios. Portanto, em tese, a simples oneracdo de um bem aliendvel como garantia

real de um débito néo parecer ser, per se, contrdria ao ordenamento juridico.”*’

De modo que a oneracao dos bens em garantia das obrigacdes assumidas pelo poder concedente
em um contrato de PPP ndo desnatura a condi¢cdo de impenhorabilidade dos bens publicos, por

ndo ser essa caracteristica absoluta. Para tanto, é preciso o atendimento a alguns requisitos.

Inicialmente, cumpre que o bem empenhado se encontre desafetado, ou seja, ndo esteja
empregado a uma dada finalidade de atendimento ao interesse geral. Além disso, é preciso que
a constituicdo do bem esteja autorizada em lei, como, de resto, ja ocorre com a aliena¢do de

bens publicos. “O peso do atributo da inalienabilidade dos bens publicos eclipsa o raciocinio dos

19 MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. Bens Publicos. Belo Horizonte: Férum, 2009, p. 330-331.
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operadores do Direito publico a ponto de se negar a possibilidade de constitui¢Go de penhor sobre
bem publico desafetado — ou melhor, afetado a finalidade de constituicdo de garantia — e com
alienagdo autorizada por lei, com o que, evidentemente, nGo concordamos. Nesta toada, poderd
haver a constituicGo de penhor sobre um determinado bem publico, caso tenha sido

desconstituida sua afetacdo para um fim publico e tenha sido sua grava¢éo autorizada por lei.”*°

Dai porque afirmarmos que, atendidos os requisitos de desafetacdo dos bens e mediante prévia
autorizagao legislativa é plenamente legitimo constituir penhor sobre ativos e direitos creditérios
do poder concedente, em garantia real das obrigacdes por ele assumidas nos contratos de PPP

para a integralizacdo de Fundos de Investimentos Financeiros.

3.5.2. Empresas Estatais Garantidoras

Outra importante alternativa diz respeito as empresas estatais constituidas com o fim de garantir

projetos de PPP.

Nos termos do inciso XIX do artigo 37 da Constituicdo Federal, a constituicio de empresas
estatais dependerd de prévia autorizagdo legislativa que, uma vez instituida, definird o objeto

social e os campos de atuacdo da entidade a ser criada.
O modelo acima exposto ja vem sendo utilizado por alguns estados e municipios?*.

Anote-se, outrossim, que as empresas estatais podem atuar também como entidades
especializadas do Poder Publico no processo de formulacdo de um projeto de PPP, além de ser a

entidade garantidora.

3.6. Outros Mecanismos Previstos em Lei

A ultima modalidade prevista no artigo 82 da Lei de PPP na verdade se trata de uma modalidade

“em aberto”, pois apenas faz referéncia a outras formas de garantias admitidas em lei.

Nessa linha, é possivel cogitar-se nas formas de garantia previstas na legislacao civil, tais como
fianga, penhor, hipoteca e alienagao fiducidria, que poderao ser utilizadas pela administragao

publica em contratos de PPP.

Tendo em vista a amplitude do disposto no inciso VI, tendo em vista as caracteristicas e
peculiaridades presentes no projeto langcado pela CAGECE, iremos tecer breves comentdrios

acerca da cessdo de recebiveis pelo poder publico de forma a garantir o financiamento das suas

20 SCHIRATO, Vitor Rhein. Os sistemas de garantia nas parcerias publico-privadas. In: MARQUES NETO, Floriano de Azevedo;
SCHIRATO, Vitor Rhein. Estudos sobre a Lei das Parcerias Publico-Privadas. Belo Horizonte: Forum, 2011, p.165.

21 Cite-se, por exemplo, o caso da Companhia Paulista de Parcerias instituida no Estado de S3o Paulo. Também a empresa SP
Parcerias S/A, criada pela municipalidade de S3o Paulo.
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obrigacdes nos contratos de PPP.

3.6.1. Recebiveis

Nos termos do artigo 286 do Cédigo Civil o “credor pode ceder o seu crédito, se a isso ndo se
opuser a natureza da obrigacgdo, a lei, ou a convengéo com o devedor”. Como se vé, a lei ndo
prevé a aquiescéncia prévia do devedor para que se opere a cessao de crédito, tanto é assim que,
para que a cessdo produza seus efeitos, basta que o devedor dela seja apenas notificado, nos
termos do que prevé o artigo 290 do Cadigo Civil, in verbis: “a cessdo do crédito ndo tem eficacia

em relacdo ao devedor, sendo quando a este notificada”.

No presente caso deve ser levado em consideracdo um elemento adicional, ndo contemplado
pelarelacdo juridica de cessdo de crédito nos termos tradicionalmente estabelecidos pelo direito

civil.

Aplicam-se as disposi¢des da lei civil, e em adigdo, deve-se considerar o papel do Poder
Concedente, que ndo se confunde nem com o credor (CAGECE), nem com o devedor (usuarios
dos servicos publicos prestados pela CAGECE). Contudo, embora nao seja devedor da tarifa, ou
seja, do crédito a ser cedido, tal crédito se deriva de relacdo juridica de concessao, da qual é

parte e possui importantes poderes.

Diante disso, algumas questGes se apresentam, quais sejam: (i) se ha viabilidade da cessdo de
créditos, presentes ou futuros, pertencentes a CAGECE, (ii) se a validade da cessdo de créditos
depende de prévia aquiescéncia do devedor, ou de terceiro (Poder Concedente) e, ainda, (iii) se

além da eventual aquiescéncia, a cessao pretendida depende de prévia autorizagao legal.

Preliminarmente, destaca-se que a resposta as questdes levara em consideracdo que o objeto de
cessdo é constituido por parte das receitas tarifarias a que a CAGECE faz ou fara jus pela prestacdo
de servicos publicos, no atendimento a contratos que celebrou com municipios do Estado do

Cear3, a incluir Fortaleza.

Em relacdo ao primeiro questionamento, aponta-se a possibilidade de cessdo de créditos,

presentes e futuros, de titularidade da companhia de saneamento estadual.

Em primeiro lugar, ha expressa previsao legislativa para acessao de receitas futuras percebidas
no bojo de contrato de concessao. Ainda que tal previsao ndo seja ampla, sinaliza de pronto a

possibilidade de cessao de receitas em longo prazo.

Conforme prevé o artigo 28-A da Lei 8.987, de 1995, dispositivo inserido pela Lei 11.196, de 2005,

as concessionarias poderdo ceder “parcela de seus créditos operacionais futuros”, desde que

Ceara
Av. Dr. Lauro Vieira Chaves, 1030 — Vila Uniad|
CEP: 60.420-280 - Fortaleza - CE — Bras \
Fone: (85) 3101.1719Fax: (85) 3101.186u

24/50 Cagece — Companhia de Agua e Esgoto dc(



& Companhia
_~\ a e‘ de Agua e Esgoto
do Ceard

“para garantir contratos de mutuo de longo prazo, destinados a investimentos relacionados a

contratos de concess@o”.

Questdo que evidentemente se coloca é se a previsdo do artigo 28-A refere-se a uma excecao,
ou seja, a Unica hipotese em que admitida a cessdo de créditos futuros, pelo que esta somente
poderia ocorrer para “garantir contrato de mutuo de longo prazo” ou se a mencgdo a tais espécies
de contratos é meramente exemplificativa, ndo impedindo que a cessdo de créditos futuros seja

utilizada para garantir o adimplemento de obrigacdes privadas de outras espécies de contratos.

Isto porque a lei previu expressamente a cessdo de parcela de créditos operacionais futuros de
concessionaria para garantir contratos de mutuo de longo prazo (artigo 28-A, caput, da Lei 8.987,
de 1995). Identificou, ainda, que a parcela de créditos operacionais futuros que pode ser cedida
seria aquela “até o limite que ndo comprometa a operacionalizagcdo e a continuidade da
prestacdo do servigo” (artigo 28, caput, da mesma lei). E, ainda, previu que os contratos de longo
prazo seriam “aqueles cujas obriga¢ées tenham prazo médio de vencimento superior a 5 (cinco)

anos” (Artigo 28-A, paragrafo Unico, do mesmo diploma legal).

Esclareca-se, inicialmente, que a realizacdo de garantia oferecida pelo Poder Publico com lastro
em cessao de créditos futuros configura hipdtese ja verificada no ambito de inumeras PPP’s e,
inclusive, em relacdo a créditos de titularidade de entes estatais concessionarios de servicos

publicos.

Citemos aqui, a titulo exemplificativo, trés casos relevantes em termos de cessdao de recebiveis

em garantia.

O primeiro é a PPP do Sistema de Disposi¢cdo Oceanica do Jaguaribe (SDO Jaguaribe), celebrada
pela EMBASA — Empresa Baiana de Aguas e Saneamento S.A., no qual o pagamento das
obrigacOes estd atrelado a cessdo de recebiveis das contas de consumo de agua e esgoto. Dessa
forma, o contrato prevé que as contas de usudrios pré-determinados, a partir do histdrico de

consumo e da sua natureza, seriam alocadas em garantia do parceiro privado.

O segundo precedente se deu na PPP do Hospital Metropolitano de Belo Horizonte, cuja garantia
foi atrelada, em parte, a recebiveis que o Municipio de Belo Horizonte detinha em virtude de
confissdo de divida da COPASA - Companhia de Saneamento de Minas Gerais. Ficou estabelecido
gue os pagamentos vincendos, a ser realizados pela COPASA ao Municipio, seriam parcialmente

penhorados em garantia das obrigacdes assumidas pelo Municipio na referida PPP.

J4, o terceiro exemplo, se deu no ambito do governo paulista. Na concessdo administrativa

celebrada pelo Governo do Estado de S3o Paulo para ampliacao e melhoria do Sistema Produtor
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do Alto Tieté e para a prestacdo de servicos relacionados a sua operacao, previu-se a cessao de
direitos creditérios da SABESP — Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sdo Paulo como
mecanismo de garantia prestada pelo Poder Concedente. Dessa forma, dispds o contrato de
concessao que referidos direitos creditdrios seriam cedidos a SPE desde a assinatura do
respectivo contrato de cessdo, vinculados a tal contrato e indisponiveis, em carater irrevogavel

e irretratavel, até o seu término.

Essa estruturagao permite que entes publicos, titulares de recebiveis decorrentes de servigos por
eles prestados, utilizem a expectativa futura de fluxos de pagamento como forma de garantir
certas obrigacOes pecunidrias por eles assumidas, inclusive aquelas decorrentes da celebracao

de contratos de PPP.

Os recursos usualmente utilizados como garantia constituem ativos e direitos creditérios de

titularidade do Estado, Municipios ou empresas a eles relacionadas.

Por outro lado, ndo ha na legislacdo de regéncia qualquer vedacdo a cessdo de crédito como

garantia ofertada ao privado titular de determinada concessao.

Resta evidente, portanto, que a mengao feita no artigo 28-A - a que fizemos destaque acima - é
meramente exemplificativa, ndo impedindo que a cessao de créditos futuros seja utilizada para

garantir o adimplemento de obrigacdes privadas de outras espécies de contratos.

Assim, diante da possibilidade de cessao de crédito futuro e de natureza contratual, importa

analisar cautelas para a operacionaliza¢do desta cessao pela entidade cedente.

Por dbvio, é preciso observar que os recebiveis escolhidos para integrar a garantia devem
observar um nivel razoavel de liquidez, de modo a permitir sua pronta utilizagao em situagdes de
inadimplemento do Poder Concedente. Por essa caracteristica, deve-se evitar ao maximo a
escolha por bens que demandem procedimentos adicionais para sua execu¢ao (como é o caso,

por exemplo, de bens imdveis, passiveis de avaliacdo e de demora na sua alienagao).

A escolha por bens de maior liquidez (como, por exemplo, acdes e dividendos de sociedades de
economia mista, listadas em bolsa, ou direitos creditorios) confere maior eficiéncia a garantia e
deve ser priorizada pelo Poder Publico. Ademais, é fundamental que a definigdao dos bens que
serdo utilizados na garantia ja tenha sido feita antes do lancamento do edital de licitacdo. Com
isso, o ente publico confere maior certeza quanto ao mecanismo de garantia, mantendo a
atratividade da concessao, além do que adequadas garantias influenciam a proposta comercial a

ser ofertada no certame licitatério.
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De se assinalar, ainda, que todas as obrigacdes pecuniarias assumidas pelo Poder Concedente
em contrato de PPP podem ser objeto de garantia a ser por ele prestada, seja em relagdo ao
pagamento dos investimentos realizados, seja quanto as parcelas da contraprestacdo. Essa, pois,
a diccdo do caput do artigo 82, da Lei n2 11.079/200422,

No caso especifico do projeto proposto, a ideia seria justamente fazer com que os direitos
creditorios a serem cedidos pela CAGECE, provenientes dos pagamentos efetuados pelos
usuarios dos servigcos publicos de abastecimento de agua e de esgotamento sanitario, sejam
garantidores do pagamento do parceiro privado nos termos do contrato de concessao, para o
caso de inadimpléncia da contraprestacdo publica, parcela da remuneracdo assumida pela
propria CAGECE.

Para tanto, seria necessaria a determinac¢do de um fluxo financeiro que assegure a destinacao
dos recursos a finalidade pretendida, qual seja, a constituicdo de saldo minimo em conta

vinculada para garantir o pagamento de parcelas futuras da contraprestagao.

Dessa forma, o fluxo financeiro necessario a constituicdo dessa garantia seguiria a seguinte

ordem de transferéncias financeiras (cash waterfall):

(i) Sera constituido um AGENTE DE GARANTIA para, na qualidade de administrador e gestor da
CONTA VINCULADA e da CONTA RESERVA, realizar as movimentac¢des predefinidas. O AGENTE
DE GARANTIA devera transitar na CONTA VINCULADA a RECEITA CEDIDA, pelo valor
correspondente a uma CONTRAPRESTACAO PUBLICA MENSAL, como forma de garantir os
direitos creditérios DIREITOS CEDIDOS. Caso haja, em determinado momento, recursos da
arrecadagao que excedam o montante definido, o AGENTE DE GARANTIA devera transferir os
recursos excedentes para conta de livre movimentagao do PODER CONCEDENTE. O AGENTE DE
GARANTIA devera verificar se o SALDO MINIMO DA CONTA RESERVA foi alcancado por meio de

depdsito dos recursos realizados pela CAGECE; e

(i) O AGENTE DE GARANTIA deverd pagar a CONTRAPRESTACAO PUBLICA MENSAL, por meio da
CONTA VINCULADA, no mesmo dia util em que o PODER CONCEDENTE disponibilizar o respectivo

valor ou no primeiro dia util que o suceder, em caso de impossibilidade operacional bancaria; e

(iii) No caso de inadimplemento e ndo havendo suficiéncia de recursos na CONTA VINCULADA
para o pagamento integral da CONTRAPRESTACAO PUBLICA MENSAL bem como o valor
correspondente a quaisquer outras obrigacdes pecunidrias, multas e ou indenizacdes devidas
pela CAGECE, o AGENTE DE GARANTIA devera realizar a transferéncia do valor da

22“Art, 8 As obrigagdes pecunidrias contraidas pela Administragéo Publica em contrato de parceria publico-privada poderdo ser
garantidas mediante: (...)” (grifos nossos)
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CONTRAPRESTACAO PUBLICA MENSAL e de outras obrigacdes eventualmente devidas
integralmente da CONTA RESERVA para a conta da CONCESSIONARIA. Tio logo realize a
transferéncia caberd ao AGENTE DE GARANTIA recompor o SALDO MINIMO DA CONTA RESERVA
por meio dos recursos da RECEITA CEDIDA proveniente da CONTA VINCULADA. Normalizada a
situacdo, o AGENTE DE GARANTIA transferirda da CONTA VINCULADA para a conta de livre
movimentacdo da CAGECE, em “D+1”, do excedente dos DIREITOS CREDITORIOS n3o
comprometidos e ndo alocados para constituicdo e/ou reconstituicdo do saldo minimo, incluidos

eventuais rendimentos do montante.

Naturalmente, tal possibilidade devera ser prévia e regulamente aprovada pela CAGECE na forma
de seu Estatuto Social, o que pressupde o exercicio das competéncias estabelecidas, em especial,

para o Conselho de Administracdo?® e o Diretor Presidente da Companhia?“.

Visando, ainda, conferir ao projeto maior seguranca e maior solidez, é de se assinalar que a
eventual transferéncia dos direitos creditérios cedidos pela CAGECE dever ser realizada
diretamente pelo Agente de Garantia, sem a necessidade de qualquer forma de anuéncia ou

outra manifestacdo de vontade do Estado ou da CAGECE.

Assim, os poderes para que o Agente de Garantia realize tais transferéncias deverdo constar de
instrumento especifico, celebrado no ambito do projeto, entre a CAGECE, o parceiro privado e o

Agente de Garantia.

3.6.2. Penhor Sobre as A¢des da CAGECE

Outra alternativa cogitdvel diz com a possibilidade de o Poder Executivo Estadual alienar e dar
em garantia as a¢bes de empresas por ele controladas com a finalidade de garantir o
adimplemento das obrigacdes em contratos de PPP. No presente caso, essa garantia se

consubstanciaria no penhor sobre as a¢des da prépria CAGECE.

O penhor constitui um direito real de garantia no qual o credor obtém a posse direta e imediata
de um bem, de natureza movel, que lhe foi transferido por devedor ou terceiro em seu favor,
com o objetivo de garantir o cumprimento de obrigacdo principal. Via de regra, o penhor é um

contrato assessorio, pois pressupde uma obrigacdo principal a qual visa garantir.

Trata-se de instituto juridico previsto nos arts. 1.451 a 1.460 do Cddigo Civil. Disp&e o art.1.451:

ZEstatuto Social da CAGECE: “Art.15 — Compete ao Conselho de Administragdo: (...) IX — Autorizar a constitui¢do de bnus reais e
a prestagdo de garantias a terceiros”.

24Estatuto Social da CAGECE: “Art.21 — Compete ao Diretor Presidente: (...)V — Observada a competéncia deciséria em cada
matéria dos érgdos da Companhia, assinar com o Diretor de Gestdo Corporativa os documentos necessdrios para: (...) d — Prestar
fianga, avais, hipotecar e dar em penhor bens da Companhia e outras garantias em favor de terceiros”.
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“Art. 1.451. Podem ser objeto de penhor direitos, suscetiveis de cessdo, sobre

coisas moveis.”

O penhor de direitos recai diretamente sobre o recebivel do devedor, permitindo que o credor
satisfaca o seu crédito, caso o devedor torne-se inadimplente. Esta é uma inovagao, pois trata-
se de penhor de direitos passiveis de cessao que recai sobre coisa mével, como, por exemplo,
acOes negociadas em bolsa de valores ou no mercado futuro de titulos de crédito em geral ou,

tal como no presente caso, em acdes de empresa controlada pelo Poder Publico.
O Cddigo Civil, em seu art. 1.458, regula a constituicdo dessa garantia:

“Art. 1.458. O penhor, que recai sobre titulo de crédito, constitui-se mediante
instrumento publico ou particular ou endosso pignoraticio, com a tradi¢do do titulo ao
credor, regendo-se pelas DisposicOes Gerais deste Titulo e, no que couber, pela presente

Secdo.”

Assim, esta forma de penhor pode ser constituida por meio de endosso pignoraticio?>,
diferentemente das diversas outras espécies de penhor em que a tradicdo é elemento

fundamental?®.

De se ressaltar, outrossim, que o credor pignoraticio pode vincular os recebiveis do titulo a uma
conta sua, caso o devedor ndo cumpra a sua obrigacdo. Trata-se de um meio muito eficiente de
garantir que o crédito seja pago, mas, havendo uma quantia excedente depois de ja pago o

débito, devera ser restituida ao devedor.

Na licdo de Caio Mario da SILVA PEREIRA “o penhor ou caucdo de direitos e titulos de crédito
compreende: os titulos nominativos de divida publica, ainda que néo entregues ao credor, desde
que registrados; os titulos de crédito pessoal, qualquer que seja a sua natureza; as a¢ées de
sociedades anénimas; os créditos garantidos por hipoteca ou penhor, na forma da legislagdo
especial; o “warrant” emitido por companhia de Armazéns Gerais, 0os conhecimentos de
embarque de mercadorias transportadas por terra, mar ou ar; quaisquer documentos

representativos de um direito de crédito, desde que passiveis de cesséo”?’.

Vale assinalar que a CAGECE é uma sociedade de economia mista organizada sob a forma de

25 O penhor, que recai sobre titulo de crédito, constitui-se mediante instrumento publico ou particular ou endosso pignoraticio.
Neste tipo de endosso, ndo se tem por intengdo transferir a propriedade do titulo, mas apenas e tdo somente constituir um
penhor sobre o documento. N3o se transfere o crédito, apenas se deixa o titulo em garantia de outra obrigagdo. Em sintese, o
endosso-caugdo ou endosso-pignoraticio € um endosso especial que transfere a posse do titulo a uma pessoa, em garantia de
alguma obrigacdo.

26 £ o caso, por exemplo, do penhor de veiculos (arts. 1.461 a 1.466 do Cédigo Civil)

27 |n Institui¢bes de Direito Civil. Direitos reais. Vol IV. 192 ed. Rio de Janeiro. Forense, 2006, p. 354.
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sociedade an6nima por a¢les, de capital aberto, sob controle aciondrio do Estado do Ceard e

vinculada a Secretaria das Cidades?8.

Por sua vez, o penhor incidente sobre a¢gdes de uma sociedade anénima deve observar o disposto
no art. 39 da Lei n2 6.404/76, in verbis:

“Art. 39. O penhor ou caucdo de a¢Ges se constitui pela averbacdo do respectivo
instrumento no livro de Registro de Acdes Nominativas.

§ 12 O penhor da acdo escritural se constitui pela averbacdo do respectivo
instrumento nos livros da instituicdo financeira, a qual sera anotada no extrato da conta
de depdsito fornecido ao acionista.

§ 22 Em qualquer caso, a companhia, ou a institui¢ao financeira, tem o direito de

exigir, para seu arquivo, um exemplar do instrumento de penhor.”

Naturalmente, tal possibilidade devera ser prévia e regulamente aprovada pela sociedade que
ird oferecer suas agdes em garantia. No caso da CAGECE, esta formalidade pressupde o exercicio
das competéncias estabelecidas, em especial, para o Conselho de Administracdo?® e o Diretor

Presidente da Companhia3°.

Esclarece Modesto Carvalhosa que o penhor sobre a acdo ndo transfere ao credor pignoraticio o
direito de voto, nem o de receber dividendos e demais vantagens patrimoniais ou pessoais
decorrentes da qualidade de sécio. Presume-se que tais prerrogativas serdo exercidas pelo
devedor, titular da agao empenhada. Ou seja, a mera constituicdo do penhor ndo causa qualquer
alteracdo imediata na propriedade das acGes. No entanto, o exercicio de um ou mais direitos
pode ser convencionalmente transferido ao credor pignoraticio (art. 113). Em se tratando do
direito ao voto, em regra, este pertence ao titular da acdo, até porque o voto inspira-se no
interesse social e, portanto, deve ser essencial a qualidade de acionista!. Nada impede que seja
acordado que o acionista ndo pode votar sem o consentimento do credor pignoraticio, no que se

refere a certos assuntos.

Com isso, busca-se proteger os interesses do credor pignoraticio contra atos do devedor que

28 Estatuto Social da CAGECE, consolidado em 24.01.2017: “Art. 12 A Companhia de Agua e Esgoto do Ceard — CAGECE, criada
pela Lei Estadual n? 9.499, de 20 de julho de 1971 e alterada pela Lei Estadual n® 15.348, 02 de maio de 2013, sociedade de
economia mista, pessoa juridica de direito privado, organizada sob a forma de sociedade anénima por agées, de capital aberto,
sob controle aciondrio do Estado do Ceard e vinculada a Secretaria das Cidades, tem prazo de duragdo indeterminado e reger-se-
d por este Estatuto, pela Lei Federal n? 6.404 e demais disposi¢cées legais aplicaveis”.

29 Estatuto Social da CAGECE: “Art.15 — Compete ao Conselho de Administragdo: (...) IX — Autorizar a constituicdo de 6nus reais e
a prestagdo de garantias a terceiros”

30 Estatuto Social da CAGECE: “Art.21 — Compete ao Diretor Presidente: (...)V — Observada a competéncia deciséria em cada
matéria dos drgdos da Companhia, assinar com o Diretor de Gestéo Corporativa os documentos necessdrios para: (...) d — Prestar
fianga, avais, hipotecar e dar em penhor bens da Companhia e outras garantias em favor de terceiros”

31 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de sociedades anénimas. 42 ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Saraiva, 2002, p.371.
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possam embaracar o pagamento da divida.

Por ultimo, o penhor de agcbes extingue-se pelo pagamento da divida em questdo, acarretando
na producdo de termo declaratdrio de quitacdo pelo credor satisfeito para, com isso, ser ele
averbado nos livros e langamentos proprios de ambas as agdes nominativas registradas e

escriturais.

4. Fundos de Participacao dos Estados e Municipios

O artigo 159 da Constituicdo Federal estabelece que a Unido devera repartir a receita total da
arrecadacdo do Imposto sobre a Renda e do Imposto sobre Produtos Industrializados com os
Estados e Municipios, conforme os percentuais indicados em referido dispositivo.
Adicionalmente, a forma de calculo e de reparticdo dos recursos, em cumprimento do
mandamento constitucional, é disciplinada pela Lei Complementar n? 62, de 28 de dezembro de
1989.

Segundo a estrutura de pagamento do Fundo de Participacdo dos Estados (“FPE”) e do Fundo de
Participacdo dos Municipios (“FPM”) atualmente vigentes, deve a Unido transferir os recursos
para contas especificas dos Estados e Municipios mantidas junto ao Banco do Brasil S.A. os
valores a que fazem jus na reparticdo constitucional das receitas acima mencionadas. A
transferéncia de recursos no ambito do FPE e FMP sdo classificadas como receita corrente, para
os fins da Lei n2. 4.320, de 17 de margo de 1964 (artigo 11). Via de consequéncia, os valores
transferidos ndao tém destinacdo definida a priori, distintamente do que ocorre no caso de
transferéncias facultativas de recursos pela Unido. Destarte, os Estados e Municipios gozam de
liberdade para empregar os recursos transferidos no ambito do FPE e FPM, respectivamente, da
forma que melhor lhes aprouver, desde que respeitadas as condi¢Oes legais impostas pela lei

orcamentaria e pela legislacdo financeira vigente.

Desta forma, para que haja a transferéncia dos recursos transferidos pela Unido aos Estados e
Municipios no ambito do FPE e FPM, faz-se necessdria a determinacdo de fluxo financeiro que
assegure a destinacdo dos recursos as finalidades pretendidas no projeto ora analisado, quais
sejam, (i) o pagamento das contraprestacdes devidas ao parceiro privado e (ii) a constituicdo de
saldo minimo em conta vinculada para garantir o pagamento de parcelas futuras da

contraprestagao.

De se advertir que, para conferir as futuras concessdes maiores seguran¢a e maior solidez, as
transferéncias mencionadas acima deverdo ser realizadas diretamente ao Banco do Brasil ou
qualquer outra institui¢ao financeira autorizada a desempenhar a mesma fungao que venha a ser

contratada. Os poderes para que o Banco do Brasil ou outra instituicao realize tais transferéncias
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constardo de instrumento especifico denominado Contrato de Administracao de Contas.

A natureza juridica do Contrato de Administracdo de Contas sera de contrato de direito privado,
sem a aplicacdo das condicOes especificas da Lei n2 8.666, de 21 de 1993. Em que pese entidades
integrantes da Administragao publica serem partes do Contrato de Administragao de Contas, ndo
haverda neste instrumento obrigacGes que justifiquem o regime especial dos contratos
administrativos, visto que, em geral, o teor do contrato refere-se ao gerenciamento de contas

bancarias.

Com isso, para que o FPE e FPM efetivamente garantam o adimplemento das obrigagGes
assumidas pelo poder publico, devem ser firmados contratos eficientes de garantia, tais como a
fianga, o penhor de bens, a hipoteca ou outras formas de garantias reais ou pessoais incidentes

sobre o patriménio dos fundos, que devem ser sodlidas.

Uma peculiaridade de fundos de participacGes que configura um risco bastante relevante que
deve ser considerado na estruturacdo dos projetos de PPP e pode afetar a eficiéncia da garantia
prestada para o parceiro privado, é a possibilidade de os Estados ou Municipios poderem garantir
mais de um contrato de PPP por meio dos seus fundos de participagdo. Isso é relevante
porquanto possa exigir um patrimoénio ainda maior, a depender dos valores dos contratos
garantidos pelos fundos, para que o patrimdnio possa ser considerado suficientemente sélido e
seguro para garantir o pagamento da contraprestacdo publica na concessdao, devendo as

entidades publicas se atentarem a esse fato.

No presente caso, importa assinalar para o tratamento legal estabelecido através da Lei n?
15.745, 29 de dezembro de 2014, que autoriza o Estado do Ceard a vincular recursos do Fundo
de Participacdo dos Estados e do Distrito Federal — FPE para fins de garantia do adimplemento

das obrigacoOes por ele contraidas em contrato de parceria publico-privada, nos seguintes termos:

(i) A vinculacdo de valores, no caso, estad limitada a 8% (oito por cento) dos
recursos oriundos do Fundo de Participacdo dos Estados e do Distrito Federal - FPE,
apurado sempre com base no ano anterior ao vigente;

(ii)Para cada contrato de parceria publico-privada celebrado, o Estado do Ceara
devera manter depositado em conta especifica vinculada a este, um montante
equivalente ao valor da sua contraprestacdo mensal prevista no maximo para os proximos
6 (seis) meses, valores estes que deverdo ser segregados em conta corrente de
titularidade do Estado do Ceara, aberta na Instituicdo detentora da Conta Unica,
destinados exclusivamente a garantir o adimplemento das obrigacGes pecuniarias
contraidas pela Administragao Publica no ambito do Programa Estadual de Parcerias

Publico-Privadas;
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(iii)O pagamento das obrigagdes contraidas pelo Estado do Ceara por meio de
contrato de Parceria Publico-Privada obedecerd a procedimento a ser disciplinado no
referido contrato de Parceria Publico-Privada e seus anexos

(iv)Adimplidas as contraprestacdes assumidas pela Administracdo Publica em
relacdo ao contrato, desde que observado o limite minimo de recursos a serem mantidos
na conta vinculada estabelecido no respectivo contrato de Parceria Publico-Privada, o

saldo remanescente devera ser transferido automaticamente para o Tesouro Estadual.

Ndo restam duvidas, portanto, acerca da possibilidade de estruturacdo da garantia do
pagamento das contraprestacées publicas através dos repasses realizadas por meio do FPE. Esse
mecanismo cria um fluxo estdvel e apartado de recursos que se prestariam a assegurar o
adimplemento das contraprestacdes devidas a futura concessionaria, assegurando a constancia
dos pagamentos devidos pelo Estado do Ceard em fung¢do do presente Projeto e do respectivo
contrato a ele associado. Nesta perspectiva, o pagamento da contraprestacao publica é
assegurado por um mecanismo contratual consistente, adequado para evidenciar aos
financiadores a solidez do Projeto e sua capacidade de assegurar um fluxo de receitas suficiente

para a remunerac¢ao dos recursos aportados.

Em que pese inexistir qualquer ilegalidade relacionada a esse mecanismo, sobrevieram alguns
questionamentos decorrentes de matéria recentemente veiculada pela imprensa, dando conta
de que eventuais garantias dadas por meio do FPE seriam alegadamente inconstitucionais2. A
noticia teria sido motivada por conta da decisdo tomada pelo Conselho de Administracdo da
Caixa, ao determinar a suspensao de empréstimos concedidos a governos regionais que tinham
como garantia receitas tributdrias ou verba recebida por meio do FPE ou FPM, sob a alegacao de
gue a garantia por meio desses recursos estariam em contradicdo com o art. 167 da CF/88, que

veda a vinculagao de receitas futuras com impostos a financiamentos bancarios.

Ato continuo, o Banco Central informou que iria atualizar as normas sobre tais empréstimos. Vale
ressaltar que o BC ndo tem competéncia para determinar a legalidade ou ndo desses
empréstimos, e sim apenas editar normas regulando-os. De todo modo, a divulgagao feita pelo
referido banco na ocasido foi a de que seria prevista a alocacdo de capital adicional para a
realizacdo de tais empréstimos. Segundo o Ministro da Fazenda, Henrique Meirelles: “Ndo estd
em discussdo que os empréstimos ndo devem ser feitos, se s@o irregulares. Isso ndo estd em

discussdo, o que estd se discutindo é a alocagdo de capital para cada empréstimo”.

Sobreveio a isso a edicdo pelo Banco Central, em 08.02.2018, da Circular n2 3.877/2018, que

32 \Veja-se, por todos, o quanto noticiado no jornal “Folha de Sdo Paulo”, em matéria publicada no ultimo dia 2 de fevereiro:
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2018/02/caixa-suspende-emprestimos-a-estados-e-bc-revisara-normas-
bancarias.shtml. Acesso em 9.02.2018.
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acabou por exigir uma reserva de capital adicional das instituicdes financeiras como forma de
protecdo ao risco nas operacoes de crédito que tenham como garantia recursos do FPE ou FPM.
E dizer: pelas novas regras as garantias constituidas pelo FPE e pelo FPM n3o serdo mais

consideradas como mitigadoras de risco para fins do requerimento de capital.

Na pratica, isso significa que as novas operacdes com garantia desses fundos ndo poderdao mais
contar com a reducdo do capital requerido em virtude dessa garantia. Como consequéncia, 0
requerimento de capital das novas operagdes sera maior. A operagao soé ficou “mais cara” para

o Banco, mas ndo foi proibida.

Essas mudancas, ndo por acaso, surgem num momento de mudanc¢a na percepcao de risco

trazida pelo desafio fiscal enfrentado por Estados e municipios.

Resta saber, contudo, em que medida essas altera¢des impactardo sobre o presente contrato de
PPP acaso este venha a utilizar o FPE como garantia do adimplemento das obrigacGes assumidas

pelo Poder publico. Pois bem.

A grande questdo em torno da utilizacdo dos recursos do FPE diz respeito a natureza da receita
que o constitui: poderia ser ela considerada receita de impostos? Em caso positivo, isso implicaria
a vedacdo de sua vinculacao, por forca do art. 167, inciso IV e §4¢2 da Constituicdo da Republica,
e portanto, a impossibilidade de constituir garantia em contratos de PPP, nos termos do art. 89,
| da Lei n.211.079/04?

A preocupagdo vem do teor dos supracitados dispositivos constitucionais. O fato de que os
recursos a serem destinados aos Estados por forga do regime de reparticdo de receitas decorrem
da imposicdo e cobranca de impostos poderia levar a interpretacdo de que a natureza tributdria

especifica desta receita subsiste mesmo depois do repasse da Unido. Veja-se:

“Art. 167. SGo vedados: (...)

IV - A vinculagdo de receita de impostos a orgdo, fundo ou despesa, ressalvadas a
reparticdo do produto da arrecadagdo dos impostos a que se referem os arts. 158 e 159,
a destinagdo de recursos para as a¢oes e servicos publicos de saude, para manutenc¢do e
desenvolvimento do ensino e para realizagdo de atividades da administragdo tributdria,
como determinado, respectivamente, pelos arts. 198, § 22, 212 e 37, XXll, e a presta¢Go
de garantias as operagdes de crédito por antecipag¢do de receita, previstas no art. 165, §
82, bem como o disposto no § 49 deste artigo.

(...)

§ 4.2 F permitida a vinculagdo de receitas proprias geradas pelos impostos a que

se referem os arts. 155 e 156, e dos recursos de que tratam os arts. 157, 158 e 159, |, a e
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b, e ll, para a prestacdo de garantia ou contragarantia a Unido e para pagamento de

débitos para com esta.”

O impedimento a vinculagdo dos recursos do FPE decorreria da natureza juridico-tributaria da
receita que o compde —impostos (parcela do IR e IPl arrecadado pela Unido). Ou seja, a vedagao
a vinculacdo de receita de impostos (inc. IV) gravaria o montante arrecadado pela Unido

independente de sua destinacao.

Com efeito, o inc. IV supra realmente interdita a vinculacdo de receitas de impostos, salvo nas
hipoteses de que tratam o préprio dispositivo e o § 42, que em nada se assemelham a situacao
em tela (constituicdo de garantia de contratos de PPP). Todavia, a vedacdo aludida colhe apenas
o ente federado que tem competéncia para instituir e arrecadar o imposto (no caso, a Unido); a
receita desse imposto é de natureza tributaria apenas para o ente que tem competéncia relativa

ao tributo arrecadado.

O FPE insere-se nos mecanismos das transferéncias constitucionais de receitas, decorrentes de
tributos cuja instituicdo e cobranca ndo competem ao Estado. Nos termos do art. 159, |, a da
Constituicdo da Republica e da Lei Complementar n.2 62, que regulamenta o FPE, tal fundo é

constituido de parcela dos impostos auferidos pela Unido.

A relacdo tributaria se processa apenas entre o ente federado detentor da competéncia
impositiva do tributo e o contribuinte. Arrecadados os valores, a relacao juridico-tributaria que
lastreou a cobranca do tributo pelo ente que possui a competéncia para fazé-lo cessa, passando
o dever de transferéncia entre entes a ser regido por normas de direito financeiro. Tal
perspectiva é clara na doutrina, como leciona Carrazza justamente ao tragar a diferencga entre

relagdes de natureza tributdria e financeira entre os entes federativos33:

“Em rigor, o que a Constituicdo faz é estipular que, na hipdtese de ser criado o
tributo, pela pessoa politica competente, o produto de sua arrecadagéo serd total ou
parcialmente destinado a outra pessoa politica. Evidentemente, se ndo houver o
nascimento da rela¢do juridica tributdria (prius), nGo poderd surgir a relacGo juridica

financeira (posterius)”

Trazendo a licdo ao caso concreto, isto é dizer que, na hipdtese das transferéncias por meio do
FPE, é de se reconhecer que a relacdo entre Unido e Estado é de cunho financeiro, eis que o texto
constitucional nao fornece nenhum elemento que autorize predicar natureza tributdria a receita

gue o Estado recebe por forca das transferéncias por via do FPE.

Nesse sentido, ja decidiu o STF, ao analisar caso analogo, no qual Municipio se valeu da

33 CARRAZA, Roque. Curso de Direito Constitucional Tributario. SP: Malheiros, 2002, p.401
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vinculacdo da receita de ICMS (imposto estadual de cuja arrecadacdo participa, em termos
semelhantes aqueles em que se da a participacdo dos Estados com os impostos da Unido por
meio do FPE), que ndo ha proibicdo de vinculacdo de impostos que ndo sejam préprios dos entes

federados:

“Inexiste ofensa ao inciso IV do artigo 167 da Constitui¢do Federal, no que utilizado
o produto da participa¢do do municipio no ICMS para liquidagdo de débito. A vinculagGo
vedada pelo Texto Constitucional estd ligada a tributos proprios

(...)

Sob o dngulo da utilizagdo do produto do ICMS, teve-se presente a inexisténcia de
vinculagdo por ndo se tratar de imposto situado na competéncia do préprio Municipio. O
enfoque é consentdneo com o disposto no inc. IV do art. 167 da Carta, no que veda a

vinculagcdo do produto da arrecadagéo de tributos préprios*.”

Ao apreciar casos de evidente similitude, o STJ ndo destoou do entendimento da Corte maior. E
de se notar como o Tribunal afasta o entendimento de que a relacdo entre os entes federados
no que toca as transferéncias constitucionais tenha carater tributdrio. Chega-se a conclusao de
que se trata de uma relacdo de direito financeiro, donde nao fazer sentido impor restricdes
relativas ao emprego dos recursos que se aplicam unicamente ao titular da competéncia

tributdria relativa aos impostos:

“Tributdrio. Imposto de renda na fonte. Rendimentos de titulos da dividapublica
municipal. 1. Relagdo juridica tributaria. O imposto de renda constitui tributo federal, cujo
sujeito ativo e exclusivamente a uniéo. 2. Destina¢éo do tributo. A norma constitucional
que reserva aos municipios a receita do imposto de renda que eles retém na fonte so incide
depois de adimplida a regra de tributagdo,; essa destinagdo resulta de norma de direito
financeiro, que estabelece relagdo juridica entre pessoas de direito publico, nada
significando para o contribuinte. (...).

(...)

Da interpretagéo sistemdtica das normas juridicas acima, conclui-se que — em
relacdo aos juros moratorios devidos pela Fazenda Publica nas relagbes juridicas ndo-
tributdrias, como no caso em tela, referente a transferéncia intergovernamental por
reparticdo de receitas tributdrias arrecadadas a titulo de Imposto Unico sobre Energia
Elétrica — aplica-se a Lei 4.414/64, a determinar a incidéncia de tais juros a partir da

citagdo inicial para a acdo3®.”

Ademais, a caracterizacdo do liame entre entidade arrecadante (no caso, Unido) e entidade

34 Recurso Extraordinario n° 184.116-8 (Mato Grosso do Sul), Min. Relator Marco Aurélio, publicado em 07 de novembro de 2000.
35REsp 9417 / SP; DJ 26.02.1996
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receptora dos recursos como uma relacdo de direito financeiro se dessume do préprio § 42 do
art. 167 da Carta Magna. O texto constitucional diferencia claramente a receita de impostos dos

recursos disponibilizados aos Estados e Municipios por conta de sua transferéncia obrigatoria.

O ja supra mencionado § 49, do art.167, autoriza que Estados e Municipios instituam garantias
ou paguem débitos com a Unido utilizando diretamente duas espécies de ativos, que, por serem
designados como coisas distintas pela Constituicdo, ndo devem ser tratados como se se
referissem a situacdes idénticas: (i) “receitas préprias de impostos” e (ii) “recursos decorrentes
das transferéncias constitucionais (de que tratam os artigos. 157, 158 e 159, 1, a e b, e ll). Ora,
caso os recursos oriundos das transferéncias fossem receitas proprias de impostos, o texto

constitucional ndo trataria de diferenciar as figuras juridicas.

Cite-se um exemplo para ilustrar que a receita oriunda do FPE ndo tem carater tributario: caso a
Unido tenha algum crédito tributario oriundo do IPl ou do IR, poderia o Estado do Ceard por
exemplo tomar alguma providéncia para a cobranga do crédito? Evidente que ndo. Apenas a
Unido tem competéncia e capacidade tributaria em relacdo aos impostos que compde o FPE.
Assim, somente depois de ingressado no fundo é que os Estados passam a ser titulares do crédito

correspondente a transferéncia do recurso.

Ou seja, o evento que cria o direito do Estado a ter acesso ao recurso ndo é o fato imponivel
tributdrio, mas o ingresso da receita no caixa da Unido — o que obriga sua pronta transferéncia
ao FPE.

N3do é sem motivo, pois, que o art. 158 (que trata justamente das transferéncias constitucionais),
figura sob a rubrica prépria no texto constitucional (em segdo relativa a reparti¢ao das receitas
tributdrias), distinta daquelas destinadas ao regramento das competéncias tributarias dos entes
federativos. S3o aspectos distintos da ordem tributaria que operam segundo critérios e légicas

gue nao se confundem.

Logo, é possivel afirmar que a vedagdo a receita de impostos a que alude o art. 167, IV ndo se
aplica as receitas oriundas do FPE, sendo certo que para os Estados, os recursos do FPE ndo tém

sequer natureza tributdria, mas financeira.

Some-se a tudo isso, o entendimento manifestado recentemente pela Advocacia Geral da Unido,
através de parecer divulgado no Diario Oficial da Unido de 04.04.20183%, o qual fora aprovado
pelo presidente Michel Temer, que libera Caixa e demais bancos oficiais federais a conceder

empréstimos para Estados e municipios aceitando receitas tributarias como garantia. Lembre-se

36 Disponivel em http://www.agu.gov.br/page/download/index/id/38284455
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gue esse tipo de operacdo, como se disse prefacialmente, estava suspensa na Caixa porque o
Conselho de Administracdo da instituicdo havia considerado que as garantias dadas nos
empréstimos - receitas dos fundos de participacdo dos Estados (FPE) e dos municipios (FPM) —
seriam vedadas pela Constitui¢ao. No entanto, a AGU argumentou no parecer que a Constituicao
veda as garantias, sem aval do Tesouro Nacional, apenas quando os tributos forem préprios dos
Estados e municipios, o que, na avaliacdo dos advogados do governo, ndo é o caso dos fundos

constitucionais.

Nessa perspectiva, concluiu a AGU no referido parecer que “é fora de duvida que Estados, Distrito
Federal e Municipios possuem autorizacdo constitucional para vincular, nos limites de sua
autonomia orcamentdria e financeira, suas quotas sore receitas provenientes dos Fundos de

Participacdo dos Estados e dos Municipios listadas no art. 159 da Constituicao”.

Por mais essas razdes, conclui-se que os recursos vinculados ao FPE podem ser oferecidos em
garantia em contratos de PPP, pois ndo ha qualquer vedacdo a vinculacdo de tais recursos em
razdo de sua natureza juridica. Como visto, ndo obstante o FPE ser constituido de receita de
impostos, apds o ingresso no caixa da Unido o montante destinado aos Estados adquire carater
de receita financeira, ndo pendendo sobre eles qualquer dbice a vinculagdo que se lhes queira
dar. Ademais, como resta claro do posicionamento do STF, a vedacdo a vinculacdo de impostos

so se aplica ao ente federativo que tem competéncia em relacao a espécie tributdria em questao.

5. Garantias Propostas para o Presente Projeto

No presente projeto, a garantia prestada pelo Poder Concedente se prestara a assegurar (i) o
aporte de recursos ou a contraprestacdo pela implantacdo de uma usina de dessalinizacao, (ii) a
contraprestacdo pelos custos operacionais fixos para assegurar o funcionamento de uma usina
de dessalinizacdo, (iii) a contraprestacdo pela agua efetivamente fornecida, além de outros

valores pecuniarios devidos pelo Poder Concedente, tais como eventuais multas ou indenizagdes.

Em virtude do carater inovador do projeto em estudo, a garantia devera estar constituida desde
o inicio do projeto, porque, neste momento, ter todas as garantias constituidas faz toda a
diferenca no que se refere a percepgao do risco de crédito. Por isso adotou-se como premissa do
projeto que as garantias estejam constituidas, sendo este aspecto condicdo de-emissdo da ordem

de servico.

Abaixo segue um diagrama com resumo da estrutura de garantia:
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Fatura Cliente Cagece

Agente Arrecadador (ii) D+1
Credenciado Cagece

Conta de Arrecadagdo

da Cagece

(iii) D+0

(vii)

A

(iv) D+1

(viii)

\ 4

Conta Movimento (v)

Cagece

Conta Concessionaria

(i) Clientes pagam faturas da Cagece;

(i) Agente Arrecadador credenciado pela Cagece arrecada fatura;

(i) Agente de Garantia transfere a arrecadacao pela Conta Vinculada o montante até o limite de 1
(uma) contraprestacao publica mensal;

(iv) Agente de Garantia transfere em D+1 a receita cedida para conta de livre movimentacéo da
CAGECE;

(v) Cagece transfere o valor correspondente ao pagamento da contraprestacao e demais obrigacdes
no vencimento;

(vi) Agente de Garantia paga contraprestacao publica mensal e demais obrigacdes;

(vii) Caso a Cagece atrase 0 pagamento, o Agente de Garantia devera transferir em D+1 o valor do
montante devido para conta vinculada para pagamento da contraprestacéo;

(viii) O Agente de Garantia devera repor o saldo minimo da Conta Reserva.

As garantias expostas sdo suficientes no seu montante e eficientes em seus mecanismos, de
maneira a oferecer efetiva seguranca ao particular que realizard pesados investimentos
operacionais e de capital, mas que tera a amortizacao de tais investimentos diferida ao longo do
prazo da concessao. Além disso as garantias foram estruturadas de forma a eliminar ou mitigar
os riscos inerentes ao Projeto, configurando garantias usualmente aceitas pelas instituices
financeiras, assegurando a financiabilidade do Projeto.

De forma que a garantia serd acionada somente em caso do poder concedente ndao honrar seu

compromisso do pagamento das contraprestacdes dentro do prazo estabelecido.
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SEGUNDA PARTE — ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO
6. Estrutura de Capital

A estrutura de capital definida para o projeto respeita os percentuais permitidos de participacao
dos bancos publicos, com parte dos custos atrelados a linhas subsidiadas. A tabela abaixo ilustra

a estrutura de capital de longo prazo utilizada no projeto:

Estrutura de Capital Participacao
Banco Publico 70%
Equity + Geracédo de Caixa 30%

7. Tipos de Financiamento

Neste capitulo foram detalhadas as condi¢des de algumas fontes de financiamento elaboradas
pelo track record de operacbes similares ja realizadas pelas empresas que compdem este
consarcio, em especial pela BF Capital, e informac¢des divulgadas pelas préprias instituicoes.
Nesta etapa do projeto, é invidvel obter propostas formais com as condicdes de cada instituicdo
para este projeto, como ata reunidao, memorando de intenc¢ao, propostas indicativas, etc. Outro
meio de obtencdo utilizado foi através de consultas informais, mesmo que de forma genérica

para o setor.

7.1. Empréstimo-Ponte

A presente versao final do estudo ndo considerou a necessidade de a concessiondria recorrer
aos bancos privados no apoio ao financiamento durante o periodo de pré-operacao por meio da
concessdao de empréstimos ponte, uma vez que, com o alongamento do periodo inicial do
projeto, destinado a elaborag¢do do EIA/RIMA, submissdo, analise e emissdo das licengas prévia e

de instalacdo, esse prazo sera suficiente para contratacao do empréstimo de longo prazo.

7.2. BNDES

O BNDES possui uma linha destinada a projetos de investimentos publicos ou privados que visem
a universalizacdo do acesso aos servicos de saneamento basico denominada “BNDES Finem -

Saneamento ambiental e recursos hidricos” abrangendo os seguintes segmentos:

v" Abastecimento de dgua;
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esgotamento sanitario;
efluentes e residuos industriais;
residuos sélidos;
gestdo de recursos hidricos (tecnologias e processos, bacias hidrogréficas);
recuperacao de areas ambientalmente degradadas;
desenvolvimento institucional;

despoluicdo de bacias, em regides onde ja estejam constituidos Comités; e

NS N N N N N RN

macrodrenagem.

Devido a natureza do projeto de dessalinizacdo, cujo produto final é a 34gua tratada, o

enquadramento do financiamento devera ser feito na categoria de Abastecimento de Agua.

O valor minimo de financiamento estabelecido pelo banco é de RS 20 milhdes, ndo havendo um
valor maximo permitido. Além disso, os desembolsos realizados nos Ultimos anos pela instituicao
ndo apresentam descompasso com o valor de investimentos exigido pelo projeto. Atualmente a
politica do BNDES permite financiar bens importados, porém que ndo tenham similaridade

nacional.

O BNDES oferece apoio em 80% do total do projeto, limitado a 100% dos itens financidveis, que

abrange itens como:

estudos e projetos;

obras civis;

montagens e instalagdes;
moveis e utensilios;
treinamento;

despesas pré-operacionais;

maquinas e equipamentos nacionais novos credenciados no BNDES; e

R NN NN

maquinas e equipamentos importados sem similar nacional

Dentro do montante de itens financiaveis sdo passiveis de reembolso investimentos realizados

pela concessiondria a partir da data de assinatura do contrato.

Nas operacGes diretas, a Taxa de juros é composta pelo Custo Financeiro, pela Remunerag¢do do
BNDES e pela Taxa de risco de crédito. As condicdes de uma eventual operacdo de crédito

realizada pela forma direta com o BNDES sdo as seguintes:

Taxa de Juros:
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Juros = Custo Financeiro x Remunera¢ao do BNDES

Custo Financeiro Remuneragao BNDES
(Custo de captacdo do BNDES) (Custo operacional do BNDES)
TLP Linha Saneamento para Agua Spread de Risco de Credito

IPCA x (Fator Redutor "a™ x

0,
Taxa fixa NTN - B) 1.3%

Variavel conforme risco do cliente
e prazos do financiamento

O custo do financiamento considera como indexador a Taxa de Longo Prazo (TLP), que substitui

a TILP nos contratos do BNDES firmados a partir de 12 de janeiro de 2018. A nova taxa foi

anunciada em 31 de margo de 2017 pelo Banco Central e pelo Ministério da Fazenda e instituida

pela Lei n? 13.483/2017. A TLP é definida pela composicdo de Inflagdo (IPCA) e Juros reais

(calculados com base na NTN-B de 5 anos):

TLP = (1 + IPCA) x (1 + & x JURO REAL NTN-B) - 1

Atualmente para 2018 o fator alfa (a) € 0,57, calculado a partir da taxa de juros reais da NTN-B e

da projecdo do IPCA, de forma que a TLP para janeiro de 2018 se igualasse a TJLP.

Para os proximos 5 anos o fator a sofrerd aumentos até chegar no seu valor maximo de em 1,

conforme pode-se observar abaixo:

2019: 2 = 0,66
2020: 2 =0,74
2021: 2 =0,83
2022: 2 =0,91

A partir de 2023: a=1

Consequentemente a formula do TLP a partir de 2023 sera:

TLP = (1 + IPCA) x (1 + JURO REAL NTN-B) - 1.

Segue abaixo estrutura resumida de calculo da TLP:
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TLP Spread BNDES
| |

Encargo = IPCA " TaxaPré . 5 e " Spread de
Financeiro (Pos-Fixada) TLP em. basica Risco

v
Taxa Pré =
a);ip < = [ Fator “a” J X [ TaxafixaNTN - B }
T — Fator redutor

Fixado no Média dos pregos de negociagcdo

momento da il Fator alfa " Ultimos 3 meses das NTN-B prazo

contratagdo! 2018 0,57 de 5 anos
2019 0,66
2020 0,74
2021 0,83 |, Divulgada mensalmente pelo
2022 0,91 BACEN
2023 1,00

A NTN-B que deve ser considerada é a “Tesouro IPCA+ 2024” facilmente consultada no site do
Tesouro Nacional. As caracteristicas dessa linha sdo as seguintes:
v" Prazo de Amortizacdo: até 20 anos
Periodo de Desembolso: até 5 anos
Caréncia de Principal: até 4 anos

Alavancagem: até 80% do total do Projeto, limitado a 100% dos itens financiaveis

AR NI NEAN

Conta Reserva: com saldo minimo equivalente ao valor de 3 meses do servi¢o da divida
As garantias exigidas pelos BNDES nas operac¢des diretas sdo as seguintes:

v' Garantias Reais: hipoteca, penhor, propriedade fiducidria, recebiveis, etc;

v Pessoais: fianca ou aval

O tempo estimado para obtengao do financiamento total no BNDES até o efetivo desembolso é

em média de 1 ano.

Aspecto negativo desta fonte de financiamento: elevadas condicionantes relativas a licengas

ambientais e questdes fundiarias.

7.3. Caixa Econdmica Federal

A CEF oferece uma linha de financiamento subsidiado no @mbito do Programa Saneamento para
Todos que visa apoiar projetos que foquem na promocao da melhoria das condi¢des de saude, e
da qualidade de vida da populagdo urbana, promovendo a¢des de saneamento basico, integradas

e articuladas com outras politicas setoriais.
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Nesse contexto, o projeto de dessaliniza¢do se enquadra na modalidade Abastecimento de agua,
do qual destina-se a promocao de acdes que visem o aumento da cobertura ou da capacidade de

producdo do sistema de abastecimento de agua.

Em operagdes com o setor publico, o valor correspondente a contrapartida minima é de 10% do

valor do investimento para a modalidade Abastecimento de Agua.

As caracteristicas de eventual operacdo de crédito, sendo ela feita diretamente junto a Caixa

Econdmica, sdo as seguintes:
v Juros da Operacdo:

Custo Financeiro: Taxa referencial (TR)
Juros: 6% a.a.

Remuneracao Credor: 2,0% a.a.

Taxa de Risco de Crédito: até 1,0%

v’ Prazo de Amortizagdo: até 20 anos
v" Periodo de Caréncia: até 4 anos

v’ Caréncia de Juros e Principal: até 4 anos

Conservadoramente, o tempo total para obtencdo de financiamento, dado todos os tramites

interno, é por volta de 1 ano.

Aspecto negativo desta fonte de financiamento: as comprovagdes de investimentos realizadas

sao submetidas a um extenso processo de medigdo e analise de engenharia.

7.4. Banco do Nordeste do Brasil (BNB)

O BNB possui uma linha destinada a projetos que visam o uso eficiente e sustentavel de agua
denominado FNE Agua com recursos provindos do Fundo Constitucional de Financiamento do
Nordeste (FNE).

O limite de crédito estabelecido nas normas do banco é de até RS 1,5 bilhdes por grupo

econdmico, no entanto se tratando de um projeto pode chegar a RS 400 milhdes.

A politica de financiamento da instituicdo exige haja um aporte minimo do acionista de 20%, ou

seja, a alavancagem maxima que a instituicdo pode chegar é de 80% da necessidade de capital.

O custo estimado da linha FNE Agua para o projeto da Usina de Dessalinizagdo em abril de 2018,

ja considerando que a usina estara localizada no municipio de Fortaleza, é de IPCA + 1,10%

Ceara
Av. Dr. Lauro Vieira Chaves, 1030 — Vila Uniad|
CEP: 60.420-280 - Fortaleza - CE — Bras \
Fone: (85) 3101.1719Fax: (85) 3101.186u

44/50 Cagece — Companhia de Agua e Esgoto dc(



“&Cagec e A & Esgoto

do Ceard

acrescido de 20% de margem, conforme é observado na féormula a seguir:
Custo Financeiro = (IPCA + 1,10%) x 1,2

Assim como a linha de saneamento do BNDES o BNB limita a sua linha de crédito a itens nacionais
ou importados que ndo tenham similares nacionais, no entanto mantendo-se o limite maximo de

alavancagem em 80%.

O prazo da operacdo de crédito é de 20 anos podendo haver uma caréncia de principal de 4 anos.
com parcelas customizadas. Durante o periodo de caréncia ocorre a capitalizacdo dos juros
mensalmente com exigibilidade de pagamento trimestral, apdés o periodo de caréncia a

exigibilidade de principal + juros se torna mensal.

O BNB exige para projetos greenfield a garantia de uma fianga bancaria durante o periodo de
caréncia, neste caso de 4 anos. Estima-se que o custo de uma fianga pre-completion nos bancos

privados seja de 2% sob o saldo devedor.

A previsdo de desembolso partindo do momento de acionamento da linha de crédito ao banco é
de aproximadamente 1 ano, podendo se estender caso haja dificuldade em obtencdo de licencgas

ambientais.

Aspecto negativo desta fonte de financiamento: exigéncia de fianca bancdria ao longo de todo

o contrato de financiamento.

7.5. Mercado de Capitais

As debéntures constituem uma das formas mais antigas de captacdo de recursos por meio de
titulos no Brasil com sua origem remonta a época do Império (Lei n.2 3.150 e Decreto n.2 8.821,
ambos de 1882). Porém, foi por meio da edi¢do da Lei das Sociedades por A¢des, Lei n.2 6.404/76
(posteriormente alterada pela Lei n.2 10.303, de 31 de outubro de 2001), que esses titulos

assumiram a forma que prevalece hoje.

Atualmente, esse instrumento representa o principal produto doméstico para empresas que
buscam levantar recursos via mercado de capitais. Em 2017, emissdes primarias de debéntures
movimentaram RS 88,1 bilhdes em 240 operacdes diferentes, valor que representa 44% de todo
valor captado via mercado de capitais no ano, segundo dados da Associacdo Brasileira das

Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais - ANBIMA.

O setor mais representativo foi o de Energia Elétrica, representando 27,7% do volume emitido,
seguido por Transporte e Logistica e Tl e Telecomunicagdes, com, respectivamente, 14,5% e 9,2%

do volume emitido, conforme mostra tabela abaixo.
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Tabela 7.1 - Volume de Emissdes de Debéntures por Setor da Economia

Setor % Volume
Energia Elétrica 27.7%
Transporte e Logistica 14,5%
Tl e Telecomunicagoes 9.2%
Comércio Atacadista e Varejista 7.8%
Empreendimentos e Participacoes 6,8%
Petroleo e Gas 5,7%
Locagao de Veiculos 5,6%

Fonte: ANBIMA

No final de 2010, a Unido buscou implementar uma série de medidas com o objetivo de estimular
a construcdo de mercado privado de financiamento de longo prazo por meio da Medida
Proviséria n2 517, de 30 de dezembro de 2010. Tal medida, posteriormente consolidadas na Lei
n? 12.431, de 24 de junho de 2011, incluiram alteracdes na legislacdo do Imposto de Renda,
criacdo e aperfeicoamento de Fundos de Infraestrutura (FIP-IE) e, com aplicacdo imediata,
flexibilizacdo na legislacdo que rege debéntures, letras financeiras e fundos de investimento em

direitos creditérios (estes posteriormente incluidos por meio de legislagcdo posterior).

No artigo 22 da lei em questdo, foram criadas as Debéntures de Infraestrutura (ou debentures
incentivadas), cujos rendimentos sdo tributados a aliquota zero/ ou a uma aliquota de 15% de IR,
desde que as debéntures possuam caracteristicas de prazo e remuneracao especificas, devendo
ser emitidas por SPE constituida para implementar projetos de investimento na darea de

infraestrutura considerados prioritarios.

O decreto no 8.874/2016, que regulamenta o beneficio fiscal das Debéntures Incentivadas,
contempla na atualidade sete setores: (i) Logistica e Transporte; (ii) Mobilidade Urbana; (iii)

Energia; (iv) Telecomunicagdes; (v) Radiofusdo; (vi) Saneamento Basico; e (vii) Irrigacdo (art. 29).

Em 2012, Linhas de Transmissdo de Montes Claros S.A. inaugurou o mercado de Debéntures
Incentivadas com emissdo de RS 25 milhdes, com vencimento em 2029 e cupom de IPCA+8,75%
a.a. Desde ent3o, ja foram emitidas 123 debéntures incentivadas de infraestrutura®’, referente

aoart.2 daLei 12.431/2011 totalizando RS 28,6 bilhdes sendo a maior delas emitida pela Petrdleo

37 Boletim Informativo de Debéntures Incentivadas SEAE — Secretaria de Acompanhamento Econémico dez.17
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Brasileiro S/A - Petrobras em 2017, RS 1.089 milhdes.

Nota-se que a maioria das emissdes teve seu rating de AA- ou superior com 91 operagdes e as
operagOes de Oferta Restrita CVM 476, predominaram sobre Oferta Publica com 94 operagdes
no total. O Setor com maior volume de debéntures incentivadas emitidas é o de Energia com RS
15,6 bilhdes, seguido pelo de Rodovias, com RS 11,7 bilhdes. O setor de Energia respondeu por

84 das 123 operagdes do mercado, sendo seguido por Transportes com 33 operagdes.

O volume médio das emissdes de debéntures incentivadas de Infraestrutura desde 2012 a 2017
foi de RS 204,07 milhdes, com prazo total médio de 9 anos e com prémio pago sobre NTN-B

equivalente de 0,85.

Tabela 7.2 - Resumo das Emissdes de Debéntures de Infraestrutura

Qrtd. Volume Prazo Duration  Remuner Spread
Emissdes Total Total Médio agio Medio
Setor (unid.) (RS MM) Médio (anos) Média Acima
(anos) IPCA+ NTN-B

(%) (%)
Energia 84 15.666 967 5,96 6,93% 1,13%
Transporte e Logistica 33 11.747 8,37 5,89 6,69% 0,78%
Telecomunicagoes 4 a2 7,07 516 7,00% 1,05%
Saneamento 2 345 89,16 475 3,94% 2.42%

Fonte: Boletim Informativo SEAE Dez/2017

As debéntures de Saneamento Basico emitidas tém as seguintes caracteristicas:

Tabela 7.3 - Caracteristicas Debéntures de Saneamento Bdsico

Emissor Volume (RS Prazo Total Spread vs NTNB
Médio (anos) Meédio (bps)
MNASCENTES DO XINGLU ICWVI
0 155 7,0 1,25%

PARTICIPACOES 5.A. 476

ICVIM
SAMEATINS 30 7,1 3,00%

476 ' !
SANEATINSG 140 Ig;gd 7,1 3,00%

Fonte: ANBIMA e BF Capital

Usando como parametro as operagdes de saneamento, adotamos para o estudo de

Dessalinizacdo as seguintes condi¢des de debéntures:

v" Prazo: 7 anos
v" Remuneracdo: NTN-B 2024 +2,40% (IPCA + 8,20% em 31/08/2017)
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v' Amortizac¢do: 62 e 72 ano

O prazo para desembolso da operacdo pela instituicdo privada é estimado em 6 meses,
considerando 3 meses de enquadramento como debénture de infraestrutura e mais 3 meses

caso esta seja emitida via Instrugao CVM 476.

Aspecto negativo desta fonte de financiamento: prazos curtos de financiamento e cobranca de

elevadas taxas de estruturagdo cobrada pelos emissores

Capitalizacdo
Amortizagdo

ICSD

M3o ha Capitalizagac
SAC/PRICE

13x

NZo ha Capitalizagio

PRICE

13x

¥

M3o ha Capitalizagdc

Customizada

N3o hd um ICSD definida.

7.6. Diagrama
Abaixo segue diagrama com comparativo entre as op¢oes listadas para o empréstimo de longo-
prazo:
BNDES CEF BNB Debénture
Atd 30% do total do 853 dos ltens . Atd 70% das
BT Projeta, limitado 2 100% Financidveis FREhCs \TEID”UE” o investimentos
des itens financiaveis (92% efetivos) projeto
Prazo Até 24 znos Até 20 anos Até 20 2nos Até 15 anos
Taxa de Juros (a.a.) IPCA+2,71% + 3 84% 0,0% + TR (IPCA +1,1%)°1,2 IPCA +8,2% 2.3,
Parcela fixa Taxa TLF: 2,71% Taxa Mominzl de 6% a.a. [1,15%)*1,2 2.2 8,2%3.a.
Data Baze Margo 2013
Parcela Variavel IFCA Taxa Referendial {TR) 1,2 1PCA IFCA
Remuneracdo Banco 13%za 20%aa nfa
Spread de Risco de Crédito A ser definido 1,0%a.a. nfa
Periodo de Caréncia da Amortizagdo 6 meses 4 meses A definir B"e 7" ano

M3o ha Capitalizag3o

Customizada

No modelo financeiro aqui proposto nao foi considerada a contracdo de empréstimo-ponte com
um banco privado, conforme ja mencionado anteriormente. Dentre as opc¢Oes listadas para
financiamento de longo-prazo a CEF foi a escolhida, dado que as suas condi¢des de preco e prazo
dentro da linha de Saneamento para Todos se mostraram mais atrativas. Apesar de o Banco do
Nordeste do Brasil (BNB) apresentar custo total relativamente mais atrativo, suas operacoes
geralmente requerem fianga bancdria como garantia ao longo de todo o contrato de

financiamento, diminuindo sua atratividade para o investidor.
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8. Equipe Participante do Estudo

8.1. Pela CAGECE

Abaixo é listada a equipe da Cagece participante da revisdo e complementagéo do estudo.

CAGECE

Econ6mico-financeiro

Adalberto Napoledo de Aradjo Neto

Ambiental Alisson Carlos Melo Oliveira
Juridico Fabiana Melo Feijao
Juridico Nathdlia Macédo de Morais
Engenharia Raul Tigre de Arruda Leitdo
Engenharia Ronner Braga Gondim

Coordenacao geral

Silvano Porto Pereira

8.2. Pela AUTORIZADA

Abaixo é listada a equipe indicada pela Autorizada como participante da execugéo do estudo.

GS INIMA

Coordenador geral

Eduardo Berrettini

Engenheiro Eletricista

Raul Castano

Engenheiro Eletricista

Carlos Carretero

Engenheiro de Automacgao

Albert Vazquez

Engenheiro Mecanico

Francisco Diez

Economista Fernando Schlieper
Advogado Rodrigo de Pinho Bertoccellli
Desenhista Alberto Barceld

Desenbhista Manuel Rodriguez
Desenhista Lola Lépez

Responsavel pelo processo

David Gonzales

Responsavel pelo pré-tratamento

Almudena Aparicio

Responsavel Obras Costeiras e
Maritimas

Alberto Casado

Responsavel pelos Emissarios e
Emissarios submarinos

Enrique de la Plata

Responsavel por SQMA

Cristina San Miguel Avedillo

Responsavel pela Eficiéncia Energética

Luis Miguel Garcia

Responsavel pela  Hidrodindmica
Marinha

Mario Sanchez

Coordenadora dos Estudos Técnicos
Operacionais

Adriana Lucas Alcaraz Lopez

Engenheira de processo

Anna Gironés
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Especialista em tubulagao

Victor Juan

FUJITA ENGENHARIA

Coordenador Setorial

Paulo Ayrton Cavalcante Araujo

BF CAPITAL

Diretor Financeiro

Renato José Silveira Lins Sucupira

Diretor Financeiro

Jacy do Prado Barbosa

Diretor Financeiro

Felipe Guidi

Analista Financeiro

Otavio Fernandes

Analista Financeiro

André Veloso

Analista Financeiro

Gabriel Colturato

Analista Financeiro

Bruno Taveira

MANESCO ADVOGADOS

Advogado Floriano Peixoto de Azevedo Marques Neto
Advogado Wladimir Antonio Ribeiro

Advogado Marcos Augusto Perez

Advogado Raquel Lamboglia Guimardes

TEIXEIRA ENGENHARIA

Engenheiro Civil, ou Sanitarista

Nuno Pinto

Engenheiro Civil, ou Sanitarista

Samuel Paim

Engenheiro Civil, ou Sanitarista

Daniele Cezarete

Engenheiro Civil, ou Sanitarista

Vitor Faria

Engenheiro Civil, ou Sanitarista

Carlos Fernandes Jorge

Engenheiro Civil, ou Sanitarista

Abilio Garcia Castro

Engenheiro Civil, ou Sanitarista

Nuno Martins

Engenheiro Civil, ou Sanitarista

Olivier Passos

Engenheiro Civil, ou Sanitarista

Nuno Vaz

Engenheiro Civil, ou Sanitarista

Mario Augusto

Engenheiro Civil, ou Sanitarista

Célia Tenente

Engenheiro Civil, ou Sanitarista

Nuno Abecassis

Arquiteto Pedro Vicente
Arquiteto Rui Nunes Santos
Arquiteta Maria Inés Nogueira
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