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Abstract. The investments in infrstructure are fundamental for the social and
economic development of a country. In the history, the investments lopieye
countries have been made by the public sector. However, since decade 70, the public
sector has lost its capability to finance these investments, becattse fodancial

crisis that compromised its budget. The way to overcome this diffiaalto change

the role of the State in the management of the investments irsinfcaure: he
leaves the manage role and assumes the register one. This change ocdwes by t
transfer of the governmental actives to the private sector through igatiah
programs. Moreover, the structural transformation in the international financial
system has conducting to the improvement of the capital market in maspfpidre
world, which allowed the research for new ways to invest. The Pi€ijgahce is an
important tool in this context. This dissertation has the finality to aeathe
viability of the Project Finance as a mechanism facilitator, to thiesito finance
investments in infratructure, essential to habitants. The case treated here
(Ribeirdo Preto), was the basic sanitation, which has the finality to exihese
advantages and disadvantages of the Project Finance in the Brasil, considering the
Institutional model present here.
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Resumo. Os investimentos em infestrutura sdo fundamentais para o
desenvolvimento soeecondmico de um pais. Historicamente nos paises em
desenvolvimento esses investimentos tém sido feitos pelo setoo pliblientanto,

a partir da década de 70, com as seguidas crises financeiras que assolaram esses
paises, o setor publico comprometeu totalmente sua capacidade de financiar esse
tipo de investimento. A saida encontrada para esses governos diante do
esgotamento desse modelo de financiamento foi uma mudanca de papel do Estado
de gestor e executor desses investimentos para simples reguladae dso pela
transferéncia de ativos estatais para o setor privado através dos programas de
privatizacdo. Aliado a isso, as transformacdes estruturais no sistema firancei
internacional tém levado ao fortalecimento do mercado de capitais em varias par

do mundo, proporcionando a busca por novas formas de investimentos. E € nesse
contexto que o Project Finance se enquadra. Esse trabalho tem a finalidade de
analisar a viabilidade do Project Finance como um mecanismo facilitador para os
municipios financiarem os investimentos em hes&rutura tdo importantes para

seus habitantes. O caso estudado do setor de saneamento basico no municipio de
Ribeirdo Preto verificou quais sao as vantagens e desvantagens de uma operagao de
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Project Finance no Brasil, levando em consideracéo o arcabouco institucional aqui
presente.

Palavras-chave. Project Finance — Saneamento Basico — kisdrutura Urbana
1. Introducéo

Ao se tratar de financiamentos de projetos de-edteutura no Brasil, temos que levar
em consideracdo o papel do Estado na economia. Na década de 70, zauaeiepor
financiar grandes projetos de infatrutura, sendo grande parte através de recursos privados
internacionais. Na década de 80, vivenciamos a experiéncia da assiradah&écada
perdida”, caracterizada pela crise financeira e operacional tdo m@blico. Esse colapso
financeiro afetou as politicas federais voltadas a politica urimaBaasil e consequentemente
suas instancias subnacionais.

Com a descentralizagao brasileira iniciada em meados dos anoangtliada pela
Constituicdo de 1988, os municipios brasileiros vém ganhando destague no deees& re
gestdo dos servigos publicos, porém eles ndo tém conseguido os recucsastesifpara a
melhoria ou ampliacdo destes servicos para a populacdo. Contribuigquataria série de
fatores, como por exemplo, o aumento das transferéncias intergoverngmenigie
provocou um desequilibrio federativo, jA que certos municipios de pequeno porte e
consequentemente com menores pressdes de investimento emstnftara passaram a
receber a maior parte destas transferéncias governamentais.

Por outro lado, depois do sucesso do Plano Real no combate a inflacdo, uma das
prioridades do governo federal foi a melhoria das financas publicas,ppiinente na
contencdo do déficit pablico. O que se tem feito para evitar issmléc@io e implementacao
de limites legais, como por exemplo, a Lei de Responsabilidade Hiszsileira, as
resolucdoes 40 e 43 do Senado Federal que impuseram limites de endividparanbs
Estados, municipios e empresas estatais e também a resolucZanskh& Monetario
Nacional (Resolugéo 2.827/01).

Experiéncias internacionais tém mostrado que € possivel dinamizaso acecursos
por parte dos municipios com a implementacdo de novos arranjos finaram@inos por
exemplo, parcerias envolvendo o setor privado e o setor publico, atrakégjettt Finance
Assim a situacgao financeira dos municipios poderia ser melhoeadéda de infraestrutura
urbana ampliada, estimulando o desenvolvimento econémico e social.

O intuito deste trabalho € verificar se o Project Finance podepieado a todos os
setores de infrastrutura com 0 mesmo sucesso garantindo ndo somente o financiamento dos
investimentos que devem ser feitos, mas também assegurando oraess#o da populacao
a estes servicos. Neste trabalho fizemos um estudo de caso da concessélo patEienento
de esgoto do municipio de Ribeirdo Preto. Elegemos o setor de sanearsieotedrao alvo
de pesquisa porque o Brasil apresenta graves deficiéncias de atgodampopulacao,
especialmente a populacdo de baixa renda. Observgue os indices nacionais de
abastecimento de agua e esgotamento sanitario ainda estdo muitodagdéal, ou seja, a
universalizacdo. Além disso, a falta de saneamento gera impopanidsmas econdmicos e
fiscais jA que agrava as doencas geradas pelo aumento da pobrezie adlémentar as
despesas publicas com saude. Outro agravante € o aumento dos custo®ambiaste ja
gue os niveis de populacdo podem aumentar comprometendo os recursos hidricos.

2. O Setor de Saneamento Basico no Brasil

A provisdo dos servicos de agua e esgoto tanto em paises desenvolvidosncomo e
paises em desenvolvimento é extremamente complexa. Conforme apoate K2895, p.
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213), os projetos de saneamento basico além de possuirem alto prazordeama grandes
taxas de inversdo com relagdo a distribuicao e tratamento podem pravogeande impacto
em termos de meio ambiente, culminando em custos excessivos parpraservacao. Além
disso, tém demandado maiores responsabilidades para os governos locaitangejaesua
organizacao, planejamento e gestao.

No Brasil, historicamente eram 0s municipios que administravamnearsento
basico. Nos anos 60 os indicadores de saneamento basico eram ibsatsfata vez que
menos de 50% da populagéo tinha acesso ao abastecimento de dgua eXBréinteam
acesso a rede de esgoto, porém nao tratado. Além do mais, 0s orcamemnbjzais e as
tarifas praticadas ndo conseguiam suprir as necessidades de investimenéis impartante
€ que o desequilibrio entre oferta e demanda de &gua prejudicava o desEmiolvi
econdmicesocial do pais (BARAT, 1998, p.140).

Tradicionalmente, os investimentos em saneamento basico eram dgdwés de
recursos publicos namnerosos provenientes do orcamento federal, principalmente do
Ministério da Saude e do FGTS. Os bancos privados nunca participavamesite nas
operacdes de crédito voltadas para o setor de saneamento. Isso adexpio fato de as
empresas tomadoras dos recursos terem sido pertencentes ao setorepablalto risco de
crédito que a elas era associado.A partir de 2003 esse panorama mudou com a criacdo da
Resolucdo CMN n° 3.153/2003. Através dela, o volume de crédito destinado abeperac
envolvendo obras de saneamento basico foi ampliado em até R$ 2,9 bilhfes. Esses recursos so
podem ser captados por projetos, desde que sejam economicamente viéizigedie do
sistema financeiro nacional por meio dos bancos privados.-$gewkestacar que esses
recursos sdo de longo prazo.

3. OProject Finance

A modalidade deProject Financeé uma alternativa aos esquemas tradicionais de
financiamento, o chamadworporate finance Ele consiste na realizagdo de acordos, entre
diversas entidades, validos apenas para um determinado projeto cujo pobgbiao &
diluir o risco e limitar a responsabilidade das partes ao capredtido. A principal diferenga
face aocorporate financeé que aqui os projetos autofinanciae) isto é, a garantia que
funciona para os credores é o proprio projeto e eles serdo remunerados pelo fhixa plerc
ele gerado.

Rodrigues (1997, p.13) define sucintamente a estrutura financeira deroject
Finance

operacao integrada, na qual as partes financiadiorgsojeto procuram receitas a serem
geradas a partir da operacao ou expansdo do erdpregro, com vistas a amortizacéo
do investimento feito (securitizacdo das receitd3).financiamento— por meio do
investidor, do garantidor ou do promoter é baseado, portanto, na capacidade de
pagamento demonstrada no fluxo de rendimentosapeo empreendimento.

A base contratual de uma operacaddgect Finance? indispensavel para o sucesso
dessas operacoes. Gremaud e Toneto (2002, p. 121) enumeram 0S seguintessiy@is pos
de contratos: leasing; os modelos BOT e suas variantes; propriedeata @ prestacao de
servigos pelo setor privado e concessionarias publicas, sendo que os modelos BOT séo os que
mais se adequam as operacdedPogect Finance O conceito dos modelos BOBUild,
Operate and Trasf@ré proveniente dd’roject Finance e surgiu na Turquia em 1984.
Originalmente tratoise de um arranjo legal voltado para paises em desenvolvimento, cujos
projetos de infraestruturas exigiam algum tipo de garantia publica, que nédo fosse o aval do
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Tesouro, devido aos grandes riscos a que estes projetos estavam exposmgaSsar dos
anos, a partir da década de 1990, o conceiRraject Finances modelos BOT se expandiu.

4. O Caso de Ribeirao Preto — Concessao Parcial do Tratamento de Esgoto

4.1 O empreendimento

A empresa Ambient Servicos Ambientais de Ribeirdo Preto S.A. € um
empreendimento criado a partir da formacdo do consoércio REK Engenhmapeesa de
capital nacional com o grupo espanhol OHL, através de sua subsidiana tpie a
constituiram como uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) paxplomacdo do
tratamento de esgoto de Ribeirdo Preto.

A concessiondria comecou a entrar em operacdo em 2001 quando a Estacdo de
Tratamento de Esgoto (ETE) Caigara foi finalizada, tratand@a d=d 4% do esgoto total de
Ribeirdo Preto. Em 2002, com o inicio das atividades da ETE Ribeiefo ¢volume de
esgoto tratado passou para 98%, percentual que eleva o nivel do IDH do mum@Epiez
gue o tratamento de esgoto beneficia a preservacdo do meio amlienseglientemente a
saude da populacdo. Atualmente, depois de as Estacdes de Tratamestmtde(ETE)
Caicara e Ribeirdo Preto comecarem a funcionar, conforme infoesda empresa Ambient,
0s numeros de residéncias atendidas pela rede de esgoto é de 144.01398% sjatotal
do municipio, além do que o consumo de agua residencial € responsavel por &budwoc
total de 4gua. Um total de 499.453 habitantes, ou seja, 97% da populacaattidida pela
rede de esgotos e a producéo de esgoto é de 123%84d (AMBIENT, 2005).

4.2 O edital de concesséo: apresentacado dos principais topicos

A concessao parcial do tratamento de esgoto de Ribeirdo Preto anoatiewés de
uma licitagdo em que saiu vitoriosa a empresa Ambient, repredertaconsoércio formado
pela REK Engenharia e pela CH2M Hill, conforme ja foi citado @reente. Antes de
ocorrer a licitacdo para a escolha da empresa que iria expl@@wvico de tratamento de
esgoto do municipio foi feita a autorizacdo através de Lei Complambhtnicipal n°.
363/94 e da emenda 24/1995 a Lei Organica do municipio e assim a Rxdfaitsferiu a
exploracédo efetiva dos servicos publicos de tratamento de esgoto adesptivadas e que
as areas que foram reservadas para as futuras estacOdardent@ de esgoto se tornaram
utilidade publicas.

Apds a autorizagdo ocorreram varias audiéncias publicas no sentido discistir
aspectos que envolviam ndo s6 a forma que se daria a concessaaninéas tae tipo de
clausulas constaria do contrato de concessdo. Posteriormente, no seqesie e 1994
iniciou-se de fato o processo de licitagdo. Pelo edital de concorrénaie gstvisto um
prazo de 20 anos de concessao para o consorcio vencedor explorar o seratgonéato de
esgoto e que estavam inicialmente previstos as construgdes éstagies de tratamento:
Palmeiras, Caicara e Ribeirdo Preto; além dos interceptommissarios de esgbtdela
operacdo dos servigcos a concessionaria seria remunerada com bagarifardaterminada
pelo contrato a fim de preservar o equilibrio econoffiranceiro da operacdo de concessao.
Essa tarifa passaria a ser cobrada pelo DAERP dos consumipéses eonstrucao total das
estacBes de tratamento nas contas de 4gua que seriam desmeserhrddas partes: uma
condizente aos servicos de agua e esgoto que teriam como procedéndERB BAutra
referente ao tratamento de esgoto que iria para a concessionéizcedor da licitacdo seria
a empresa que apresentasse a menor tarifa.

O edital de concorréncia apontava também para a reparticdo dos dastos
empreendimento. Estava previsto que em caso de inadimpléncia por partmsiawnidores
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no pagamento das contas de agua, seria 0 DAERP, com recursos propriastidogatos
repasses a serem feitos a concessionaria referente aos servicosngatoade esgoto.

Desta forma, como previsto no edital, a concessionaria se landpanas ao risco
operacional e aos riscos provenientes da construgcdo (em termos ale @xama ocorresse
algum atraso. Mesmo assim, penalidades que houvesse em decorréecigscegderiam
ser repassadas diretamente para a empresa responsavel pslaSamhrassa estrutura legal
formada, os riscos do empreendimento para a concessionaria ficaram quase nulos.

5. Consideracdes Finais

O contrato de concessdo apontava uma série de exigéncias que dewsriam s
cumpridas pela Ambient no que tange as metas estabelecidas parduntiomamento do
empreendimento com destaque para a garantia do volume de esgotos t@tadbase nas
caracteristicas do projeto estipuladas no contrato, apresentacdamteagaomo apolice de
seguros para cobrir o empreendimento de possiveis riscos (lucragegssssponsabilidade
civil, acidentes de trabalho), dentre outras que constam do contrato de concesséao.

Comecavam a partir dai inimeros problemas que culminaram em um@adsé
mudancas em relacdo ao projeto original e com varios atrasos no croaoggaobras
inicialmente apresentado. Um desses problemas foi de naturezantamb®® projeto de
construcdo das estacdes de tratamento de esgoto foi submetido a SecretaigaAdeliénte
(SMA) que somente deu seu parecer em relacdo ao empreendimentaldepaisntrato ser
fechado e com a agravante de haver restricbes. Essas resiitie@@am o projeto inicial que
havia sido apresentado pela concessionaria com a exclusédo de uda @éstaatamento de
esgoto (Estacdo Palmeiras) e ampliacdo de outra (Estac@vafaf@utra restricdo da SMA
foi de que a carga organica estava acima das condi¢cdes previs@itahd@nte disso, a
concessiondria apresentou um novo cronograma de obras e uma revisafa,dguiaroi
aceita pela Prefeitura e em outubro de 1996 foi feito um novo contrat@aerudancas
aprovadas e com a nova tarifa.

Outro problema que houve foi com relacdo a liberacdo de recursos. A&sampr
Ambient era obrigada a investir pelo menos 25% com recursos proprios.eSperados
outros aportes de recursos, cerca de R$ 35 milhdes por parte do BND&S, iggw ndo
ocorreu devido ao fato de o consorcio néo ter apresentado as garanti@gerigdas para
a captacdo dos recursos. Devido a esse problema, as obras de codstsuedtacoes de
tratamento de esgoto foram paralisadas por 31 meses provocando um etnasmen@
cronograma de obras previsto em contrato, e que s6 foi sanado depois tisicidosi um
dos socios da parceria — a empresa espanhola Inima, subsidiaria do Blug®dascon
Huarte Lain S.A.) — que passou a deter 80% do investimento. A AmbientfqQuasdtada
em R$ 10 milhdes pela Prefeitura de Ribeirdo Preto em virtude tdsos ocorridos e
precisou elaborar um acordo para retomar as obras. A troca de esa@riasaso nas obras
fizeram com que os direitos de exploragdo do tratamento de esgoto feskezidos de 20
anos, que estava previsto em contrato, para apenas 15 anos. Os recurbi3E&o sB
chegaram em 2000, no valor de R$ 35,386 milhdes, valor que correspondeu a 50% do total a
ser investido no empreendimento pela empresa Ambient, além de seisgeproprios
(GREMAUD; TONETO, 2002, p. 18).

Superado esse problema da captacao de recursos, a Prefeituralagocarsando de
Luis Roberto Jabali aceitou um pedido da concessionaria dapfidacdo de multas em
decorréncia do atraso das obras das estacbes de tratamento de Dxsgg#ioforma, foi
acertado um novo cronograma de obras para entrega do total delas etwrales2001. No
entanto, em 2000 a Ambient entregou parte das obras da Estacdo Caigtmacgo com
aceitacdo da Prefeitura, entretanto contrariando o0 que estava qorevisedital de
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concorréncia, que previa apenas a entrega total das obras (GREMAMNETO, 2002, p.
18).

E a concessionaria Ambient passou a cobrar pelas obras que havieantsdoes
referente a ETE Caicara e apresentou nova revisdo tarifasia, vz com um acréscimo
extremamente elevado (1,1825 R$/m3) em relacdo ao anterior (0,3906 R$/majtrEm
palavras, apareceu uma nova despesa para a Prefeitura arcarcgénqua obra havia sido
recebida pelo governo anterior, a cobranca era valida apesar de diesresgalital de
concorréncia de 1995. O alto valor dessa tarifa € atribuido ao elevastinevgo de capital
fixo para uma pequena vazdo (essas vazoes correspondiam a 10% dastotardes
consideradas no acordo de 1996), com custos fixos muito superiores. (Grefanetae
2002, p.19). Os custos de pessoal se elevaram em 75,96% em relagéo a 1896s @®m
poténcia instalada aumentaram em mais de 25% e o investimentdadiastacdo Caicara
correspondeu a mais de 20% do total.

Ha uma grande diferenca entre o setor publico e o setor privado no queatange
concepcao de politica tarifaria. O interesse do setor privado énaxdmizar o lucro de seu
empreendimento engquanto o setor publico incorre no acesso total @ardsspopulacéo aos
servicos de saneamento basico. Devido a essa divergéncia a quéétis éaao noSso ver 0
ponto nevralgico para as concessfes serem bem sucedidas. Os reajEtagvisdes de
preco nem sempre séo claras e vem sendo feitas totalmentetseims. Conforme foi visto,
no inicio das concessodes o preco da tarifa € um e depois de pouco testacejd um outro
patamar superior, O consumidor geralmente arca com todos 0s riscosjeto puando
poderia se fazer uma melhor distribuicdo destes entre os pantsipdo negocio. E
necessaria uma revisdo do sistema de precos no saneamento basise pghegar as
condicBes ideais de eficiéncia e justica.
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