	15ª Conferência Internacional da LARES
São Paulo - Brasil
23 a 25 de Setembro de 2015
	[image: image2.jpg]ES

Latin American
Real Estate Society







	15ª Conferência Internacional da LARES
São Paulo - Brasil
23 a 25 de Setembro de 2015
	[image: image1.jpg]ES

Latin American
Real Estate Society








O Setor Público e o Mercado Imobiliário: a escala do negócio e as modalidades de atuação
Paulo Roberto Kozlowski Tannenbaum Filho
Câmara dos Deputados, Praça dos Três Poderes, Anexo I, sala 2009, Brasil, paulokoz@yahoo.com.br
RESUMO
Na construção civil do Brasil parecem existir dois mundos, com práticas, jargões e profissionais que guardam pouca relação entre si: o mercado imobiliário e as obras públicas.

Agentes de obras públicas estão usualmente envolvidos com uma série de balizas, ora legais, ora derivadas da atuação dos órgãos de controle; com procedimentos para o cumprimento de cada etapa do processo; e com questões como o julgamento, além de técnico e econômico, da conveniência política do empreendimento.

Agentes do mercado imobiliário representam a construção civil com maior proximidade do conceito tradicional de indústria. Preocupam-se com a melhoria continuada de seus produtos, por meio da estruturação de linhas de produção especializadas, nas quais o próximo empreendimento retrará os acertos de seu antecessor, e apresentará soluções para os erros. Preocupam-se com questões de mercado, como aceitação do produto e velocidade de vendas; e desenvolvem maneiras sofisticadas de financiar seus empreendimentos.

Esses dois mundos distintos possuem, todavia, uma interseção, representada pela operação do Setor Público como um importante agente do mercado imobiliário, demandando largamente áreas a serem ocupadas e serviços profissionais da cadeia da construção civil.

O gestor público que se vê diante da necessidade de novas áreas, muitas vezes não possui o conhecimento técnico do mercado de construção civil, tampouco o conhecimento das ferramentas à sua disposição para cumprir o intrincado encadeamento de procedimentos necessários em cada uma das diferentes modalidades de contratação.

De outro lado, gestores do mercado imobiliário necessitam conhecer a escala e as especificidades desse mercado, com o intuito de habilitarem-se para atuar prestando serviços ao Governo.

Será apresentada uma visão geral da Administração Pública Brasileira, com destaque às suas necessidades no mercado imobiliário. Em seguida serão apresentados os principais métodos de contratação disponíveis para a obtenção de instalações adequadas à Administração: construção, parcerias público-privadas, fundos imobiliários e aluguel. 
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The Public Sector and the Real Estate Market: business scale and methods of operation

abstract
Construction market in Brazil seems to be divided into two different worlds, with practices, jargon and professionals that bear little to none relationship with each other: real estate and public works.

Those engaged in public works are involved in a series of restraints, sometimes legal, sometimes due to the activities of regulatory agencies; a series of procedures at each step of the process; and issues such as the judgment of the political convenience of the project, beside the regular technical and economic discussions.

Real estate agents represent more closely the construction industry with strict sense industrial processes, dealing with the continued improvement of their products, through a production line in which the next venture will portray the successes of its predecessors, presenting solutions to identified mistakes. Worry about market issues, such as product acceptance and sales velocity; and develop sophisticated ways to finance their businesses.

These two distinct worlds have, however, a major intersection, represented by the involvement of the public sector as a major player in the real estate market, requiring large amount of area and a number of professional services of the civil construction chain.

Public Managers who confronts the need to provide more space often lacks the technical knowledge of the construction market, and are not aware of the tools at their disposal to fulfill the intricate procedures required in each of the different hiring modalities, such as direct construction or public private partnership. Private agents must know the scale and specificities of this market, to qualify for providing services to the Administration.

This work presents an overview of public administration, highlighting requirements in real estate. Then general views will be presented on each contracting method that can result in obtaining adequate facilities: construction, build to suit, public private partnership, real estate funds and rental. 
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1. A ADMINISTRAÇÃO PÚBLICA – ENTENDENDO A ESCALA DO NEGÓCIO E CARACTERIZANDO A DEMANDA
Administração pública é o conjunto de órgãos, serviços e agentes do Estado que procuram satisfazer as necessidades da sociedade (educação, cultura, segurança, saúde, e outros), ou seja, é a gestão dos interesses públicos por meio do estabelecimento de diretrizes e da prestação de serviços.

Para exercer tais atividades a Administração necessita, assim como instituições e empresas, de pessoal e de infraestrutura adequada. No atendimento a essa demanda por infraestrutura encontra-se o foco deste trabalho, que pretende ilustrar de forma breve a necessidade de espaço decorrente das atividades do Setor Público, e elencar e descrever caminhos possíveis de serem trilhados pelos gestores públicos para atenderem às demandas por espaço.

A Administração Pública demanda espaços institucionais e presta serviços que dependem de base imobiliária, tais como escolas, postos de saúde, hospitais, agências de atendimento aos cidadãos; além disso opera pontos comerciais, tais como agências bancárias.

O Brasil se organiza sob a forma de Estado Federal, ou seja, distribui-se o Poder Político de forma que coexistam, de maneira harmônica e com competências e responsabilidades divididas, um Estado Central e Estados-Membros.

É possível afirmar, portanto, que atividades distintas são exercidas por representantes e equipes das três esferas de governo, em espaços diferentes. Nas capitais dos Estados há demandas para ocupação de espaços oriundas do Governo Estadual e do Governo Municipal, o que torna Brasília um caso especial, pois, apesar de não possuir Governo Municipal, abriga as instalações da União em acréscimo às do Governo do Distrito Federal.

A Constituição Federal, em seu artigo 2º, apresenta como poderes da União, independentes e harmônicos entre si, o Legislativo, o Executivo e o Judiciário.

Conhecer essa separação dos poderes importa ao estudo por caracterizar a escala da demanda do Poder Público como agente do mercado imobiliário, assim como para tratar da variedade de tipologias de edificações necessárias para abrigar de forma adequada a miríade de atividades derivadas das competências específicas de cada Poder.

Apenas de forma ilustrativa, o quadro a seguir apresenta o número de servidores da União (excluídos Estados e Municípios, portanto).

	Quantitativo de Servidores da União por Poder

	Executivo
	1.064.734

	Legislativo
	24.902

	Judiciário
	110.458

	Total
	1.200.094


Quantitativo de Servidores da União por Poder. Números não incluem prestadores de serviço terceirizados. Fonte: Boletim Estatístico de Pessoal e Informações Organizacionais, da Secretaria de Gestão Pública do Ministério do Planejamento. Janeiro de 2015.

Existem indicadores variados para estimar a área de escritório demandada para cada posto de trabalho. Desde a mais conservadora, da NBR 5665 (Cálculo do trafego nos elevadores), que aponta para a razão de 7m² de sala comercial por posto de trabalho, até projeções feitas por órgãos públicos que atingem a proporção de 18m² de área construída por posto de trabalho, por considerar todas as instalações disponibilizadas (auditórios, salas de reunião, circulações).
A análise do quantitativo de servidores da União (1.200.094) aliado ao indicador mais conservador (7m²/posto) resulta em um mercado potencial de aproximadamente 8,5 milhões de metros quadrados a ser explorado (construção, operação, manutenção, locação, etc.).
Além da Administração Direta, na qual o Poder Público exerce suas atividades por si ou por meio da delegação a seus órgãos internos de forma hierárquica, diversas atividades são realizadas por entidades da chamada Administração Indireta.

Compõem a Administração Indireta as Autarquias (Banco Central e CNPq, por exemplo), Fundações (Fundação Nacional das Artes – FUNARTE – e as Fundações das Universidades Públicas, por exemplo), Empresas Públicas (Caixa Econômica Federal, BNDES e Correios, por exemplo), e Sociedades de Economia Mista, como Banco do Brasil e Petrobras.

O quantitativo de servidores apresentado anteriormente engloba a Administração Direta e a Indireta, porém com uma importante ressalva: deixa de fora o contingente das Empresas Públicas e Sociedades de Economia Mista não dependentes do Tesouro Nacional.

Segundo a Resolução nº 40, de 2001, do Senado Federal, empresa dependente é aquela controlada pelo Estado, pelo Distrito Federal ou pelo Município, que tenha, no exercício anterior, recebido recursos financeiros de seu controlador, destinados ao pagamento de despesas com pessoal, de custeio em geral ou de capital, excluídos, neste último caso, aqueles provenientes de aumento de participação acionária, e tenha, no exercício corrente, autorização orçamentária para recebimento de recursos financeiros com idêntica finalidade.

Portanto, devem ser acrescidas à estimativa de dimensão da demanda, áreas ocupadas por empresas importantes como a Petrobras, a Caixa Econômica Federal, o Banco do Brasil, os Correios, a INFRAERO. 

A atuação dessas empresas no mercado imobiliário já é realizada por meio de instrumentos sofisticados disponíveis também aos demais gestores públicos, tendo como exemplo:

- Centro Empresarial Senado, no Rio de Janeiro: edifício de 185 mil m² no centro do Rio de Janeiro. Produzido pela WTorre em contrato Build-to-suit para a Petrobras (aluguel contratado por 17 anos e 8 meses) e com funding viabilizado por Fundo Imobiliário específico.

- Parceria Público-Privada para o Datacenter do Banco do Brasil e da Caixa, em Brasília: investimento de R$260MM e valor total de contrato de R$880MM para a operação do ativo por período de 15 anos, construído e operado pelo consórcio GBT.

Segundo documento intitulado Perfil das Empresas Estatais Federais, Ano-Base 2012, publicado pela Secretaria de Coordenação e Governança das Empresas Estatais do Ministério do Planejamento, são empregados cerca de 920 mil profissionais (540 mil empregados próprios e 380 mil terceirizados) em 141 empresas federais.

2. RESPONSABILIDADES


Contratantes e responsáveis pelo processo de produção de edificações devem endereçar uma série de etapas para o sucesso do empreendimento, independente de sua escala ou destinação. Planejamento, projeto, contratações, financiamento, implantação, operação e manutenção são etapas que devem ser planejadas e realizadas de maneira harmônica, com papéis e responsabilidades claros e definidos. 

As modalidades de contratação que serão apresentadas são desenvolvidas de maneira singular, cada uma com conjunto distinto de regramentos e práticas, mas que diferem essencialmente na alocação de riscos e responsabilidades das etapas citadas.

Para compreensão dos processos, é relevante que a responsabilidade alocada ao contratante ou ao contratado não implica na necessidade de execução direta. Como exemplo, em uma relação entre construtor e contratante, em que o projeto é de responsabilidade do contratante, não há impedimento para que este contrate arquitetos e engenheiros. Significa que o construtor seguirá um projeto fornecido pelo contratante, que foi responsável por sua elaboração ou aprovação.

Por ser esse o campo de atuação das empresas contratadas, seus quadros tendem a ser bastante capacitados para desempenhar as tarefas que lhe couberem. Os contratantes do Setor Público deverão, de forma análoga, possuir equipes capacitadas para as tarefas a serem assumidas, ainda que para realizar contratações eficientes e fiscalizá-las.  

Essas etapas não são rígidas, ocorrem por vezes simultaneamente e há áreas de sombreamento entre suas atividades. São, porém, forma capaz de ilustrar o fluxo de desenvolvimento dos trabalhos.

3. MODALIDADES

Uma vez ilustrada a demanda do setor público por espaços nos quais desenvolver suas atividades, e compreendidas as etapas do processo de produção, os agentes (contratante e contratado) e suas responsabilidades, serão apresentadas as possibilidades à disposição dos gestores públicos.

Serão descritos os procedimentos para a construção de uma nova edificação; para a celebração de contrato de locação sob medida (ou built to suit); e para as parcerias público-privadas, que envolvem a prestação de serviços ao contratante.

Será apresentado também a possibilidade de estruturação de fundo imobiliário e o mercado de aluguel de imóveis para o setor público, que difere dos demais por não envolver contratante e contratado durante o processo de produção do imóvel, apesar de empresas construírem visando esse mercado utilizando como premissas de projeto as necessidades usuais de órgãos e instituições da administração.

4. CONSTRUÇÃO

Processo em que a instituição demandante possui um terreno e pretende contratar, junto à empresa especializada, a construção de uma edificação que atenda suas demandas.

4.1. Projetos

Sequência de etapas que gradativamente aumentarão o nível de detalhamento das informações – construtivas, gráficas, dimensionais, quantitativas, de especificações e outras -, e que poderão ser desenvolvidos pelos quadros da instituição ou contratados no mercado. Ambos os caminhos podem produzir resultados de excelência.

 Arquitetos dos quadros das instituições já produziram obras relevantes. Para citar apenas Brasília, há a produção de Oscar Niemeyer relativa à construção da cidade, os edifícios residenciais de Marcílio Mendes Ferreira enquanto arquiteto da Caixa Econômica Federal e os edifícios produzidos pelos arquitetos da Câmara dos Deputados, como o Centro de Formação.

A contratação de projetos também já resultou em edificações de excelência, como a sede do SEBRAE Nacional, também em Brasília, projetada pelos arquitetos do escritório paulista GrupoSP – que foi contratado por meio de Concurso Público de Arquitetura, uma excelente opção de contratação.
Com base no resultado de toda a inteligência acumulada durante a etapa de projeto serão construídas as edificações, investimentos que regularmente atingem dezenas de milhões de reais, não raro centenas.

A lei 8.666 exige a existência de, ao menos, Projeto Básico para a contratação da obra, e o define como conjunto de elementos necessários e suficientes, com nível de precisão adequado, para caracterizar a obra ou serviço, ou complexo de obras ou serviços objeto da licitação, elaborado com base nas indicações dos estudos técnicos preliminares, que assegurem a viabilidade técnica e o adequado tratamento do impacto ambiental do empreendimento, e que possibilite a avaliação do custo da obra e a definição dos métodos e do prazo de execução.
4.2. Orçamentos

Peça técnica de suma importância em qualquer empreendimento da construção, o orçamento se reveste de relevância ainda maior nos contratos de obras públicas.

Uma das exigências para a licitação, conforme a definição legal de projeto básico, é a existência de orçamento detalhado do custo global da obra, fundamentado em quantitativos de serviços e fornecimentos propriamente avaliados. Essa informação constitui o Orçamento de Referência, que indica o valor máximo da contratação.

Responsabilidade do contratante, o Orçamento de Referência deve ser realizado conforme os comandos do Decreto 7.983/2013, substituto da Lei de Diretrizes Orçamentárias, que disciplinou o tema de 1997 até 2013 em edições anuais.

A elaboração de orçamentos de engenharia é assunto complexo, e requer do orçamentista a capacidade de antever, em planejamento, todos os atos construtivos da obra com intuito de dimensionar seus custos. Importa dizer que, além do levantamento de serviços e quantidades, o profissional deve ser capaz de estimar atividades diversas, como períodos de utilização de equipamentos no canteiro (gruas, cremalheiras, andaimes), custos de transporte fora e dentro do canteiro (logística de insumos), dentre outros.

Por exigência legal e também por adequação técnica, os orçamentos de referência são baseados em padrões públicos pré-estabelecidos, pois não se sabe de antemão a empresa vencedora da licitação. Os sistemas referenciados na legislação são o SINAPI - Sistema Nacional de Pesquisa de Custos e Índices -, mantido pela Caixa Econômica Federal e pelo IBGE, e o SICRO - Sistemas de Custos Rodoviários - do DNIT. Ambos os sistemas passam por amplo processo de revisão, para melhor representarem o mercado Brasileiro de construção civil e rodoviária, respectivamente. A parcela do BDI, objeto de amplas discussões no meio técnico, é atualmente balizada pelo Acórdão 2622/2013-TCU/Plenário.

Empresas interessadas em apresentar propostas, após o estudo do Projeto Básico e do Orçamento de Referência, devem preparar, além da documentação de habilitação em acordo com exigências do edital de convocação, uma proposta comercial com seu orçamento de obra.

Esta etapa, por ser realizada pela empresa, deve ser feita com base em informações corporativas, ou seja, a empresa deverá planejar a forma como a obra será executada, orçar os serviços de acordo com seus dados de produtividade e com os preços aos quais tem acesso no mercado, estimar os custos de capital de acordo com as taxas que costuma contratar no mercado e arbitrar o lucro que pretende auferir na operação.

Importante ressaltar que o orçamento de referência é o limite ao qual o contratante está disposto a pagar, portanto, as propostas das licitantes devem no máximo igualar o valor do orçamento de referência.

Em um ambiente de forte concorrência real e orçamentos de referência bem feitos, espera-se que haja disputa pela obtenção do contrato, com descontos em relação à referência.

4.3. Licitação de Obra

Caberá aos representantes da Administração preparar a documentação da Licitação, que deverá conter, além do projeto e do orçamento de referência, questões relativas a requisitos para habilitação, critérios de aceitabilidade de preços, previsão dos recursos orçamentários, forma de execução, modalidade de licitação, dentre outras.

As modalidades de licitação para obras e serviços de engenharia são concorrência, a tomada de preços e o convite, sendo sua adoção definida com base no valor do orçamento de referência, a saber:

a) convite - até R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais); 

b) tomada de preços - até R$ 1.500.000,00 (um milhão e quinhentos mil reais); 

c) concorrência: acima de R$ 1.500.000,00 (um milhão e quinhentos mil reais). 

4.3.1. Regime de Execução

O regime de execução é definição estabelecida no edital de licitação, e que terá impactos em medição e pagamento, e nos custos da licitação, por se refletir na alocação de riscos.

A lei apresenta quatro regimes de execução: empreitada por preço global, empreitada por preço unitário, tarefa e empreitada integral. Serão abordadas as diferenças entre os dois primeiros, por serem os mais significativos. As definições da lei são as seguintes:

a) empreitada por preço global - quando se contrata a execução da obra ou do serviço por preço certo e total;

b) empreitada por preço unitário - quando se contrata a execução da obra ou do serviço por preço certo de unidades determinadas;

A principal diferença, tomando por base que as definições do Projeto Básico são exigíveis independente do regime de execução a ser adotado, é a alocação do risco de se suportar eventual necessidade de execução de quantidades diferentes daquelas obtidas em projeto.

No regime de preços unitários, o contrato é executado com base nos preços e em expectativa de quantidades a serem realizadas (quanto mais detalhado o projeto, mais precisas serão as estimativas). Diferenças de quantidade serão realizadas ou suprimidas, dentro dos limites legais, pelo construtor com base no preço unitário constante da proposta vencedora. Significa que a fiscalização também deverá acompanhar a obra com nível de proximidade que permita atestar quantitativos executados de todos os serviços, inclusive aqueles de difícil medição, destacando-se os relativos a movimentação de terra.

Já no regime de preço global, o orçamento, realizado de forma analítica e detalhado serviço a serviço, servirá de base para a indicação do valor final e certo a ser pago, e para a elaboração de documento de acompanhamento de obra que aglutine determinados quantitativos de serviços em etapas físicas completas (ex: alvenaria do pavimento). O que não diminui a atuação técnica da fiscalização.
A regra, que deveria ser a execução por empreitada por preço global, na prática é a exceção.

4.4. Fiscalização
A resolução nº 1.010 do CONFEA define, em seu Anexo I, fiscalização como atividade que envolve a inspeção e o controle técnicos sistemáticos de obra ou serviço, com a finalidade de examinar ou verificar se sua execução obedece ao projeto e às especificações e prazos estabelecidos. A mesma definição é apresentada na Resolução nº21 do Conselho de Arquitetura e Urbanismo do Brasil. A atividade requer registro de responsabilidade técnica específica, claramente determinada no regramento da atividade profissional de arquitetos e engenheiros.

A Lei 8.666 classifica a fiscalização de obras ou serviços como serviço técnico profissional especializado (Art. 13, IV), e como de natureza predominantemente intelectual (art. 46).

Apesar de ser vedada a participação do autor do projeto na condução da obra, é permitida a participação do autor do projeto ou da empresa na licitação de obra ou serviço, ou na execução, como consultor ou técnico, nas funções de fiscalização, supervisão ou gerenciamento, exclusivamente a serviço da Administração interessada. Ou seja, o autor do projeto pode assumir, como contratado da Administração, o papel de fiscal para verificação de que o projeto está sendo construído adequadamente.

O fiscal de obras possui extrema relevância nas obras públicas, por ser representante da Administração e zelar pela adequada aplicação dos recursos públicos. Essa responsabilidade decorre de algumas de suas atividades:

- O fiscal deve atestar a execução de parcelas executadas de obra, e não deve permitir o desequilíbrio do contrato a favor da empresa contratada, sob pena de aumentar consideravelmente os riscos para o contratante (abandono de obra, após receber por mais serviços do que efetivamente executados, por exemplo);

- Ateste da qualidade da execução, em especial de elementos e sistemas que não poderão ser verificados a posteriori (verificação de armadura em peças estruturais de concreto, por exemplo);

- Conhecimento da construção para instruir corretamente o plano de manutenção a ser realizado pela Administração, após o recebimento da obra.

Para o desenvolvimento adequado da atividade de fiscalização não bastam visitas esparsas ao canteiro, uma vez que se espera que o fiscal tenha capacidade de atestar todos os atos construtivos praticados pela empresa. A atividade poderá ser desenvolvida por meios próprios ou por contratos administrativos com empresas especializadas.
5. BUILT TO SUIT

Operações Built-to-Suit (construído para servir, ou construído sob medida) são contratos imobiliários em que o locatário se compromete a alugar por prazo determinado um imóvel produzido de acordo com suas necessidades, por terceiro.

Apresenta como principais vantagens ao inquilino a possibilidade de desmobilização ou não imobilização de capital, liberando recursos para investimento nas atividades fim das entidades; a redução dos impostos a pagar, uma vez que o aluguel pode ser declarado como despesa (a depender do regime de tributação); melhora dos indicadores contábeis e desembolso diluído; tudo isso aliado à possibilidade de ocupar imóvel na localização estipulada, e construído (ou reformado) de acordo com especificações pré-estabelecidas.

Ao investidor permite a tomada de decisão sobre a realização do empreendimento com a mitigação de importantes riscos, uma vez que o imóvel produzido terá locador certo, por tempo e valor determinado, o que diminui os riscos e confere maior probabilidade de ocorrência das premissas que resultaram nos indicadores de retorno da operação. Adicionalmente, a regularidade esperada do negócio permite a securitização dos recebíveis, por meio de emissão de CRI – Certificados de Recebíveis Imobiliários, por exemplo.

O prazo desses contratos é estipulado de forma a retornar ao investidor o capital imobilizado acrescido do rendimento (aluguel). Como solução pouco usual, pode ser acordado um acréscimo ao valor pago pelo locatário durante a vigência do contrato, o bem seja a ele revertido ao término do período.

Em um contrato comum de locação de imóvel urbano, regido pela lei 8.245/1991, o valor pago a título de aluguel deve remunerar o uso do imóvel por determinado tempo. Já em contratos Built to Suit (BTS) deve-se remunerar o uso do imóvel e o investimento realizado para a personalização do imóvel conforme especificações do locatário.

Isso resulta na grande diferença entre os contratos BTS e os aluguéis comuns, pois como o investimento é realizado de forma direcionada às necessidades do locatário, esse não poderá desistir (ou denunciar) do aluguel como permitido nos casos de aluguel comum pela referida lei em seu Art. 6º, que exige apenas aviso por escrito ao locador, com antecedência mínima de trinta dias. Tampouco poderá o locador reaver o imóvel durante o prazo pactuado.

A legislação específica de BTS apresenta que a denúncia antecipada do aluguel resulta em pagamento de multa convencionada em contrato, desde que não ultrapasse a soma dos aluguéis a serem pagos até o termo final da locação. É pratica de mercado que essa multa seja pactuada no valor presente dos aluguéis futuros, acordando-se em contrato a taxa de desconto para o cálculo.

Contratos BTS no Brasil foram celebrados até 2012 como contratos atípicos, por não estarem expressamente definidos em lei. Nesse ano, a lei 12.744 acrescenta à lei de 1991 o conceito de Construção Ajustada.
5.1. BTS em contratos Públicos

Para o Setor Público é usual que contratos dessa natureza ocorram em áreas da própria administração, ou seja, o gestor público contrata a construção da edificação em seu terreno, e passa a remunerar o investidor por meio do pagamento de contraprestação pelo investimento realizado. Ao fim do prazo contratual o imóvel é incorporado ao patrimônio público.

Para que a operação seja tanto segura ao empreendedor quanto adequada do ponto de vista legal, o investidor deve ter garantia de que a construção em terreno público (sobre o qual incide o princípio da indisponibilidade) se dará de forma regular sem que a Administração necessite alienar o bem. Por outro lado é necessária a devida regularização para que a Administração possa pagar aluguel para ocupação de imóvel construído em terreno de sua propriedade.

Para tanto se utiliza o instituto do Direito de Superfície, que segundo o Estatuto das Cidades – Lei 10.257/2011 - abrange o direito de utilizar o solo, o subsolo ou o espaço aéreo relativo ao terreno, por tempo determinado ou indeterminado, na forma estabelecida no contrato respectivo, atendida a legislação urbanística; que deve ser averbado, tanto na instituição quanto na extinção, no cartório de registro de imóveis. 

Criam-se, portanto, a figura do concedente – aqui tratado como contratante -, e do superficiário – contratado -, a quem pertencem as benfeitorias realizadas. 

A contratação da empresa que realizará projeto, construção e será remunerada via contrato de aluguel com cláusulas especiais demanda atenção. Aluguéis comuns podem, via de regra, ser contratados por dispensa de licitação com base no Art. 24, X, da Lei de Licitações. Todavia, o caso do BTS em terreno próprio da Administração enseja os seguintes questionamentos:

É possível haver diversos concorrentes dispostos a realizar o empreendimento?

É possível atender às demandas e especificações da Administração por meio de mais de um projeto?

As respostas permitem imaginar diferentes cenários, a depender do caso: existência de concurso para apresentação da melhor solução de projeto para o caso concreto; contratação em que a técnica seja aferida pela capacidade comprovada de empreendimentos anteriores, ou ainda pregão com fase de lances realizada com o intuito de obter menor valor mensal de aluguel.

Em casos excepcionais, admite-se a contratação direta em contratos BTS desde que atendidas às premissas legais e o terreno seja de propriedade do futuro locador, e atenda aos requisitos da Administração.
6. PARCERIAS PÚBLICO-PRIVADAS

As Parcerias Público-Privadas (PPP) são acordos de longo prazo entre o Setor Público e o Setor Privado para que este, no papel de investidor, assuma o financiamento, a construção (ou adequação, reforma, retrofit), a operação e a manutenção de um empreendimento e seja remunerado por aquele pela prestação de serviços decorrentes do ativo produzido, segundo métricas de desempenho.

O modelo é utilizado para diversos tipos de empreendimentos, sejam de infraestrutura tradicional (estradas, adutoras, linhas férreas, portos, aeroportos, etc.) ou social (escolas, hospitais, penitenciárias, etc.). É adequado para a construção e operação de prédios públicos.
A legislação Brasileira que rege as PPP é a Lei 11.079/2004, com aplicação de trechos da Lei de Concessões (8.987/1995) e da Lei de Licitações (8.666/1993). Em seu texto estão descriminados os limitadores e condicionantes para a realização de uma PPP no País, dentre os quais se destacam as vedações a projetos:

I – cujo valor do contrato seja inferior a R$ 20.000.000,00 (vinte milhões de reais);

II – cujo período de prestação do serviço seja inferior a 5 (cinco) anos ou superior a 35 (trinta e cinco anos); e

III – que tenham como objeto único o fornecimento de mão-de-obra, o fornecimento e instalação de equipamentos ou a execução de obra pública.

Projetos elegíveis a serem estruturados via PPP no Brasil devem, portanto, configurar investimento expressivo, remunerar o investidor (Parceiro Privado) durante contratos de longo prazo e ser utilizados visando à prestação de serviço por meio da operação de determinado ativo.

As PPP não devem ser utilizadas como maneira de contornar a necessidade de contratação de obras públicas, ou meramente como alternativa de financiamento em períodos de restrição fiscal. O conceito da relação contratual é a prestação de serviço de caráter público (mesmo que precedida de construção), frente a um ente público (que pode eventualmente ser o usuário final do serviço) com papel regulador e fiscalizador, com a previsão de reversão da infraestrutura produzida ao patrimônio público ao fim do contrato.

A Constituição de 1988 apresenta em seu art. 175 o seguinte comando: Incumbe ao Poder Público, na forma da lei, diretamente ou sob regime de concessão ou permissão, sempre através de licitação, a prestação de serviços públicos.

Há permissivo, portanto, ao Poder Público decidir para não prestar diretamente determinado serviço público. Dentre as razões para fazê-lo destacam-se a captação de investimento privado em setores em que o investimento é tradicionalmente feito pelo Estado, a percepção de maior celeridade ou capacidade do setor privado para atuação em determinados empreendimentos, o reforço do papel regulador do Estado. 

Figuram como principais formas de fomento à participação privada na construção da infraestrutura e na prestação de serviços públicos as concessões e as parcerias público-privadas.

A Lei 8.987/1995 regulamentou as concessões e, por sua vez, em 2004 a Lei 11.079 regulamentou as PPP, modalidades congêneres cuja principal diferença reside na origem da remuneração do empreendedor.

As concessões comuns são remuneradas diretamente pelo usuário do serviço público, por meio da cobrança de tarifa. Alguns exemplos de concessões são as rodovias, remuneradas pela cobrança de pedágio; e os aeroportos, exemplo recente de sucesso, remuneradas pela cobrança de taxas aeroportuárias e demais receitas advindas da exploração (estacionamento, aluguel de espaços comerciais e publicidade, por exemplo).

Os contratos de Parcerias Público-Privadas também são contratos de concessão, porém há sempre a figura do pagamento de valores pelo Estado, chamado de contraprestação. Diferenciam-se em duas as PPP, as Concessões Patrocinadas – nas quais o Estado complementa o recurso cobrado diretamente do usuário por tarifa -, e as Concessões Administrativas – nas quais o Estado é o próprio usuário final do serviço prestado, caso em que a contraprestação representa a totalidade da remuneração
.

6.1. Modelagem do Negócio

Por se tratar de contrato de longo prazo, contemplando usualmente a construção, a manutenção e a operação da edificação pública, a etapa de planejamento ganha contornos mais complexos. O empreendimento deverá ser planejado de forma multidisciplinar e integrada, de forma a resultar em projeto a ser licitado que seja viável tecnicamente, operacional, jurídica e economicamente.

A modelagem técnica diz respeito aos aspectos de arquitetura e engenharia, como projetos, tecnologias construtivas, materiais, planejamento de canteiro e de obra, prazos e custos. O planejamento operacional diz respeito à operação, manutenção e prestação de serviços. 

Os modelos são interligados, as informações produzidas em um dos estudos refletem diretamente nos demais. Os modelos técnico e operacional são inter-relacionados, pois os elementos construídos representam maior ou menor demanda de recursos e manutenção. O modelo econômico utiliza como dados de entrada os custos e receitas oriundos dos modelos técnico e operacional, e o modelo jurídico busca representar de forma contratual todas as decisões tomadas nos demais estudos. 

A modelagem como um todo busca dotar o projeto de mecanismos que o tornem mais vantajoso frente à construção do edifício e sua operação, nas mais diversas áreas tais como, repartição dos ganhos de economia, inovações que demandem menos recursos para operação. 

Tal como projetos de arquitetura e engenharia para uma edificação, a modelagem completa de um empreendimento sob a forma de PPP pode ser realizada pelo corpo técnico da própria instituição ou contratado no mercado especializado, usualmente via empresas de consultoria, capazes de agregar a variedade de profissionais que o modelo exige.

Há também a possibilidade de consultar o mercado acerca de seu interesse de produzir tais estudos, de forma organizada, por meio dos chamados Procedimentos de Manifestação de Interesse. São contratos de risco, em que o privado fornece à Administração a modelagem, e será remunerado pelo licitante vencedor da licitação à qual os estudos subsidiaram, caso haja. No executivo federal, o tema é regulamentado pelo recente Decreto 8.428, de abril de 2015.

Como o contrato de PPP tem por objetivo principal a prestação de serviço pelo Parceiro Privado, a Concessão Administrativa cujo objeto seja a construção, manutenção e operação de edificação pública deve ser modelada de forma a agregar sob um contrato diversas necessidades ligadas à gestão predial que a instituição usualmente supre por meio de várias contratações.

Serviços como limpeza, segurança e copeiragem costumam integrar esses contratos; assim como o fornecimento e manutenção de mobiliário de escritório, estrutura de processamento de dados e computadores, manutenção de sistemas (ar-condicionado, iluminação, energia, hidrossantário, redes), gerenciamento de impressão, entre outros.

Um contrato modelado de maneira adequada permite, portanto, uma economia de escala ao prestador de serviço, que será responsável por todos esses serviços em uma mesma localidade; assim como uma modernização da estrutura administrativa do contratado, que não mais necessitará de uma infinidade de processos licitatórios de contratos de curta duração e tampouco de fiscalização dispersa de todas as atividades.

Deverá a instituição pública especificar em detalhes os serviços a serem prestados, atribuindo a cada um indicadores de desempenho que funcionarão, uma vez que serão medidos e atestados regularmente, como balizadores da qualidade na prestação dos serviços e também do valor da remuneração devida.

É encorajado que a modelagem do negócio busquem favorecer a exploração de receitas acessórias: fontes de recursos não obtidas por meio do objeto principal do contrato, e que refletem positivamente nas contas dos envolvidos, uma vez que os ganhos são repartidos.

Em uma PPP de Edifício Administrativo, algumas fontes de receita acessória surgem como recorrentes, em face da demanda por serviços da população circulante. Garagens, restaurantes, e  bancos deverão atender aos que circulam no edifício e gerar receita ao empreendimento.

Dessa forma, a contraprestação a ser paga pelo contratante é composta basicamente de três parcelas: (1) reembolso diluído do investimento realizado; (2) remuneração pelo serviço prestado de acordo com o desempenho alcançado; e (3) receitas acessórias, que podem ser mais ou menos representativas de acordo com o projeto.

6.2. Riscos

Riscos são eventos futuros e incertos, oriundos de fontes internas e externas, que podem influenciar de forma significativa o alcance dos objetivos de uma organização, cuja probabilidade de ocorrência e seus impactos não podem ser determinados com precisão antecipadamente.

Sempre existirá certo grau de incerteza na implantação de um empreendimento, podendo afetar de forma positiva ou negativa os objetivos do projeto, tais como: prazo de execução, qualidade dos serviços executados, custos totais, escopo do objeto, dentre outros. 

Os riscos podem ser assumidos ou transferidos, e devem ser mitigados. Um princípio central da alocação de riscos é que cada risco deve ser alocado à parte que detém a melhor capacidade para gerenciá-lo, ou seja, cada risco deve ser gerenciado pela parte que tiver:

• a melhor aptidão para reduzir sua probabilidade de materialização;

• a melhor aptidão para controlar o impacto de sua materialização nos resultados do projeto, antecipando-se a ele, avaliando-o e reagindo;

• melhor aptidão para absorver custos derivados da materialização dos riscos da maneira mais barata.

A repartição de riscos em uma PPP deve ocorrer, por força de dispositivo legal
, de forma objetiva, o que é inovação nos regimes de contratos administrativos, em especial por abranger inclusive os referentes a caso fortuito, força maior, fato do príncipe e álea econômica extraordinária
, conforme o artigo 5º, III.

Os riscos devem ser precificados para fins de composição do modelo econômico, definição da contraprestação, especificação de seguros para o empreendimento e para orientar as ações do Poder Público com vistas à mitigação dos riscos por ela assumidos.

6.3. Análise do Value For Money
A contratação de uma PPP, assim como todos os atos de agentes públicos, deve ser motivada e justificada. Deve-se buscar embasamento sólido para comprometer a Administração com despesas por período que pode chegar a 35 anos.

A Lei orienta que a contratação de parceria público-privada será precedida de licitação na modalidade de concorrência, estando a abertura do processo licitatório condicionada a autorização da autoridade competente, fundamentada em estudo técnico que demonstre, dentre outros aspectos, a conveniência e a oportunidade da contratação, mediante identificação das razões que justifiquem a opção pela forma de parceria público-privada. Significa que o gestor deverá comprovar, por meio de comparação com outras formas de contratação – em especial a contratação de obra e de serviços de operação e manutenção pelos ritos da Lei 8.666 -, a vantagem de contratar a PPP.

Consiste no levantamento detalhados de todos os custos para realização do empreendimento em dois modelos: (1) construção e operação via 8.666 – ou o chamado Projeto Público de Comparação, PPC -, e (2) o contrato de PPP – ou o Projeto Privado de Referência, PPR.

Devem ser considerados custos cuja apuração não é simples, como por exemplo os custos de licitação dos diversos contratos a figurarem no PPC, ou os recursos necessários para a adequada fiscalização de obra nesse modelo. O PPR deve ser construído como a simulação de uma empresa a apresentar proposta na futura licitação (em inglês é também chamado de Shadow Bid), definindo premissas como estrutural de capital, custo de capital, custos operacionais, margem de lucro, investimentos e outros, com base no horizonte temporal do contrato de PPP.

Em países com maior tradição na celebração de PPP, como a Inglaterra (origem do modelo) e Austrália, essa comparação é conhecida como a análise do Value for Money, ou o Valor para o Dinheiro em uma tradução literal. Há bibliografia no Brasil que apresente metodologia similar com a nomenclatura Análise de Mérito, ou Análise da Qualidade do Investimento.

O Projeto de PPP é vantajoso quando, sob o aspecto de custos (objetivamente comparado), de riscos e de benefícios, o modelo se mostra superior à equivalente contratação pelas vias tradicionais.

6.4. Garantias

O financiamento do investimento como responsabilidade do parceiro privado, aliado ao contexto de retorno em longo prazo exige uma estrutura de garantias de pagamento por parte do Poder Público. Usualmente essa garantia é estruturada em duas partes: (1) a garantia exigível para o investimento a ser realizado (CAPEX
), e (2) a garantia para cobrir os custos operacionais por determinado período de tempo (OPEX).

Trata-se de alocação de recursos não orçamentários (e por isso não suscetíveis a contingenciamento), de alta liquidez, em estrutura disponível ao parceiro privado no caso de não cumprimento de suas obrigações. Diversos entes subnacionais criaram estruturas de direito privado (empresas públicas e fundos, por exemplo) tanto para gerenciar o processos de estruturação de suas carteira de PPP como para tratar das garantias fora do ambiente jurídico do direito público, o que dá ao mercado maior segurança para investir.

A capacidade do Estado de apresentar garantias suficientes ao mercado privado vem se mostrando um dos aspectos mais sensíveis dos programas de PPP no Brasil.

Há também outros tipos de garantias envolvidas no processo de uma PPP, que são mais comuns do ponto de vista dos contratos administrativos, tais como garantia de proposta do licitante (caso a empresa seja vencedora do processo de licitação e não assinar o contrato, a garantia pode ser executada pelo Poder Público) e garantia de que a empresa será capaz de executar plenamente o contrato (performance bond).

6.5. Fiscalização

A responsabilidade pela fiscalização do serviço contratado é sempre do contratante, e as atribuições e procedimentos para que se dê de forma efetiva variam conforme a estrutura contratual estabelecida. Em uma PPP dois tipos de fiscalização são importantes. O primeiro, e mais óbvio, é a fiscalização do desempenho do contratado na execução do contrato, por meio das medições e diretrizes dos indicadores de desempenho estabelecidos em contrato. 

Essa atividade de gestão da execução do contrato de PPP (cujo foco é a prestação de serviço) subsidia a definição do pagamento mensal da contraprestação devida, pois é responsável por validar a boa prestação do serviço ou por indicar de forma objetiva valores a serem glosados.

A fiscalização da construção é menos debatida em contratos de PPP, pois como o financiamento e a construção são de responsabilidade do parceiro privado, assim como a manutenção e operação, acredita-se que a Administração pode prescindir de executá-la, em especial considerando o custo envolvido na atividade.

Porém, deve-se compreender que ao final do contrato, a Administração “herda” o patrimônio construído. A qualidade e solidez da construção devem ser atestadas de forma similar a um contrato de obra pública, com a vantagem de suprimir a atividade de medição e pagamento. Elementos mal construídos poderão representar altos custos de manutenção, que passarão a ser suportados pelo Estado no futuro, e outros elementos, como fundações e estruturas, podem apenas ser verificados durante sua execução.
7. OUTRAS POSSIBILIDADES

Existem outras maneiras de atuação do Poder Público no mercado imobiliário. De contratos simples como o aluguel à formação de fundos imobiliários, até a conjunção de mais de uma forma de contrato na modelagem de um complexo negócio de base imobiliária.

Serão apresentados de forma mais simplificada os Fundos Imobiliários, pois são mais afetos à estratégia de financiamento de um empreendimento do que a uma modalidade de contratação propriamente dita; e o aluguel comum que, diante das opções disponíveis ao gestor contratante, deve ser considerado preferencialmente para atendimento a demandas temporárias ou pouco relevantes.

7.1. Fundos Imobiliários
Fundos Imobiliários são, por definição, a comunhão de recursos captados por meio do sistema de distribuição de valores mobiliários e destinados à aplicação em empreendimentos imobiliários

São regulamentados e fiscalizados pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM), cujo propósito é zelar pelo funcionamento eficiente, pela integridade e pelo desenvolvimento do mercado de capitais, promovendo o equilíbrio entre a iniciativa dos agentes e a efetiva proteção dos investidores. O principal instrumento regulatório é a Instrução CVM Nº 472, de 31 de outubro de 2008.

Percebe-se, portanto, que se trata mais de uma operação financeira do que de engenharia. Porém, como o negócio se apoia no lastro imobiliário, o setor público pode se apropriar do instrumento para viabilizar operações de forma adequada e economicamente razoável.

Uma vez detectada demanda imobiliária no mercado, é realizado o planejamento de seu atendimento, sob a forma de projetos, orçamentos e estudos de viabilidade. Verificada a viabilidade do negócio, organiza-se a distribuição de cotas desse investimento ao mercado - compradores pessoas físicas e jurídicas - com a expectativa de retorno baseada na rentabilidade do ativo produzido (ou adquirido).

Pode-se, por exemplo, formar um condomínio de investidores para: adquirir uma parcela de um edifício para posterior locação; construir uma edificação para oferecer ao mercado de locação; construir de acordo com especificações de um locatário de grande porte com vistas a um contrato de aluguel de longo prazo; adquirir cotas de outros fundos imobiliários ou outros investimentos realizados em negócios imobiliários.

Trata-se de modelagem negocial que apresenta vantagens aos envolvidos. Para os investidores que adquirem cotas de fundos imobiliários, abrem-se possibilidades de expor parte de seus recursos às dinâmicas do mercado imobiliário sem os entraves encontrados na aquisição de imóveis para renda, pois se elimina a necessidade de aporte de valores elevados (diluição do investimento em cotas); elimina-se também o trabalho decorrente da administração do imóvel (oferta ao mercado, controle de vacância, manutenções, serviços, contratos), serviço sob responsabilidade de especialistas contratados pelos administradores do fundo; adicionalmente, os dividendos de fundos imobiliários são isentos de tributação de imposto de renda.

Grandes empresas têm utilizado os fundos na outra ponta do negócio. Informam ao mercado, de maneira detalhada, suas necessidades de espaço - localização, área, padrões de acabamento, serviços agregados, etc. – para que administradores de Fundos realizem propostas com o objetivo de prover imóvel que atenda a essas demandas por meio de contratos futuros de locação.

É uma forma das empresas ocuparem edificações produzidas sob medida para suas demandas, sem imobilizar o capital necessário para a construção, podendo destinar seus recursos à sua atividade fim. Guarda bastante relação com a modalidade Built To Suit (BTS), porém com regulamentação distinta e com a substituição da figura do investidor por uma estrutura de valores mobiliários (oferta, distribuição, custódia, etc). Existem casos de utilização do modelo no setor público, em especial na Administração Indireta, como o caso da nova sede da CEDAE-RJ (Companhia de Água e Esgoto).
7.2. Aluguel


Assim como qualquer pessoa, família, empresa ou entidade privada que necessite de espaço construído para abrigar suas atividades, o Governo pode optar por alugar imóvel que o atenda.

Como ponto positivo está a velocidade: uma vez assinado o contrato de aluguel, o espaço pode ser imediatamente ocupado. Os pontos negativos, todavia, são diversos.

Primeiramente deve-se avaliar a necessidade de realização de obras e melhorias no edifício alugado. Essa necessidade é a regra para espaços alugados, em especial quando consideradas as necessidades especiais, ou específicas, das atividades do Setor Público. O custo dessas obras é relevante, e a melhoria gerada não é agregada ao patrimônio público, mas incorporada ao patrimônio do proprietário do imóvel.

A Administração deve sempre balizar o valor a ser pago pelo aluguel em laudo de avaliação que comprove que o contrato estará compatível com o valor de mercado. Porém, há casos em que apenas um imóvel já construído atende às necessidades, e quando o proprietário toma conhecimento da intenção da administração em alugar seu imóvel, o valor proposto sobe vertiginosamente. 
Como mencionado, o aluguel soluciona de forma rápida demandas temporárias ou pouco significantes, que não justificam o investimento na modelagem de um contrato mais vantajoso. Percebe-se, porém, que a Administração opta por alugar imóveis, gerenciá-los e muitas vezes reforma-los, quando opções mais modernas e mais econômicas (como contratos BTS ou PPP) seriam perfeitamente cabíveis. Levantamento da ONG chamada Contas Abertas aponta um gasto de recursos da União (Executivo, Legislativo e Judiciário) da ordem de R$1.4 Bilhão apenas com pagamento de aluguéis em 2014
, com cerca de ¼ desse valor (R$425 milhões) apenas em Brasília.

8. CONCLUSÃO
É possível perceber, pela amplitude da escala da necessidade de área para desenvolvimento das atividades do setor Público e pela variedade de instrumentos que permitem endereçar essas demandas, que não há regra ou não é possível estabelecer a priori uma receita ou indicar um modelo ideal, cada projeto apresenta requisitos específicos, com potencialidades e riscos distintos, e a utilização de determinado modelo - ou da conjunção de modelos - deve ser cuidadosamente avaliada de forma comparativa.

A Lei de PPP obriga a realização desses estudos comparativos para comprovação qualitativa e quantitativa da vantagem do modelo de contratação, porém considera-se boa prática a realização desses estudos para todos os casos, tantos nas etapas iniciais de viabilidade quanto posteriormente, quando os estudos poderão apresentar resultados mais consistentes por serem embasados em informações dotadas de maior grau de detalhamento.

Os modelos se diferenciam, basicamente, por alocação distinta da responsabilidade por cada etapa do processo. Em alguns modelos é necessário maior envolvimento público na execução das tarefas enquanto outros são estruturados por meio da delegação de riscos e responsabilidades, cabendo ao Estado um papel prioritariamente regulador e fiscalizador. Deve-se buscar uma estruturação que alinhe interesses do contratante e da empresa que irá construir, ou construir e operar, com base na alocação ótima de responsabilidades, riscos e retorno.  

Para o sucesso do empreendimento, o contratante deve ser capaz de especificar de forma adequada suas necessidades, contratar a empresa que apresente proposta mais vantajosa e tenha capacidade de fiscalização, o que não é exclusivo a contratantes do Setor Público.

Um órgão do governo que, por exemplo, contrate o desenvolvimento de projeto para sua nova sede transferirá ao contratado apenas a responsabilidade técnica pelo projeto em si (os contratados emitirão as devidas Anotações ou Registros de Responsabilidade Técnica). Manterá, todavia, a necessidade de especificar seus requisitos ao projetista e deverá fiscalizar sua atuação. O produto final – projeto – integrará um edital de licitação com a chancela da Administração, assim como os demais elementos do processo, sejam eles executados diretamente ou não.

Portanto, deverão os Órgãos estar dotados de capacidade gerencial para a condução dos processos, e técnica, ainda que o modelo de governança indique a execução das atividades por meio de contratos com empresas especializadas.

Cabe ao Gestor privado conhecer em profundidade o contexto geral, as possibilidades de atuação das instituições públicas e fornecer a esse mercado produtos e serviços adequados. É possível perceber movimento no mercado para atender não mais somente às construções públicas, mas a todos os outros modelos apresentados, em especial no que diz respeito à manutenção e operação dos ativos.

Em cenário de restrição fiscal, as empresas deverão estar ainda melhor capacitadas a trabalhar com as formas de contratação que não a construção de obra pública, pois diferente desse modelo, os demais são caracterizados pelo baixo impacto orçamentário em decorrência da diluição dos pagamentos ao longo de contratos de longo prazo.
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� Tanto nas concessões comuns como nas parcerias público privadas é possível a existência de receitas acessórias oriundas da exploração comercial do empreendimento, que são consideradas no cálculo do valor adequado de contraprestação. Assunto melhor abordado no item 6.3.


� Lei 11.079/2004.


 Art 4º Na contratação de parceria público-privada serão observadas as seguintes diretrizes:


...


VI – repartição objetiva de riscos entre as partes;


� Repartição objetiva não quer dizer que esses riscos serão transferidos ao privado, mas que a responsabilidade pela sua gestão, seja pelo parceiro público ou pelo privado, deverá estar claramente identificada contratualmente.


� CAPEX é a sigla em inglês para Capital Expenditure (Despesa de Capital ou Investimento em Bens de Capital) que designa o montante de investimento na aquisição (ou construção, ou ainda introdução de melhorias) de bens. Por sua vez, o OPEX – Operational Expenditure – refere-se aos recursos destinados à manutenção, operação e seus consumíveis. Por exemplo, classifica-se CAPEX o recurso destinado a construir uma edificação e OPEX os custos de manutenção.


� Vide � HYPERLINK "http://www.contasabertas.com.br/website/arquivos/10508" �http://www.contasabertas.com.br/website/arquivos/10508�. 
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